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Pretender agregar algo original sobre el tema de las socie-
dades andnimas , es empresa dificil si se quiere decir algo que
no se haya .tdicho , puus en uno u otnb sentido con la abondante
bibliograffa que sobre esta materia existe, creemos que se ha cü.-
cho todoj sin embargo, pretendemos hacer un analisis sobre ciei*-
tos conceptos bâsicos de las acciones en las sociedades andnimas .
Entre los conceptos mâs importantes del derecho mercantil de
nuestros dfas, podemos oiencionar las sociedades andnimas. Son qui-
zas una de las instituciones que mds han contribufdo al desarro-
llo tecnoldgico y cientffico de que gozamos en la actualidad. Eh
mementos en que el esfuerzo individual era insuficiente para a-
frontar los problemas del desarrollo moderne, surgieron las socie­
dades por acciones, como el medio mds adecuado para resolver las
necesidades de financiamiento y de expansidn confrontadas por la
mayorfa de las empresas , ante las diversas exigencias que puecten
presentarse , como consecuencia de un proceso acelerado,
El juriste Italiano, fFulio Ascarelli, en trabajo que publica-
ba hace anos, denominado "Los problèmes de la Sociedad Andnima por 
Acciones" agregaba que la sociedad andnima, es la estructura més
importante y caracterfstica de la economfa actual, y que su discig
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plina privatfstica, se puede considérer como el derecho consti- 
tuyente de la économie. 1 .
La empresa pues, considerada desde un punto de vista estric- 
to, se ve como un concepto econdmico con una gran trascendencia 
en el dmbito de lo social y de lo politico, y su forma jurldica 
mas normal en las modernes sociedades capitalistes, es la ilamada 
sociedad por acciones,De alll que no resuite extraho,que to- 
das aquellas grandes modificaciones que pueden haber tenido lugar 
en los dltimos ahos, han repercutido y siguen repercutiendo en la 
compleja y delicada institucidn,'cpmo lo es la sociedad por accio­
nes .Se puede agregar que la nocidn clave en el estudio de las so­
ciedades andnimas , es el de la accidn, pues la misma représenta 
el derecho de su titular sobre el patrimonio social, y détermina 
ademds le participacidn del socio en la vida corporative.
La accidn siempre ha sido el concepto central de la socie- 
dad andnima .Su importancia es tal,que para denominarla , se va 
abriendo camino la expresidn sociedad por acciones,hasta el pun­
to de que una sociedad de este tipo, puede no ser sociedad andnima 
pero la andnima necesita siempre ser sociedad por acciones.
La sociedad andnima, necesita para actuar una base patrimo-
(l) TULIO Ascarelliqp citado por ,D.Francisco Javier Gaspar Alfaro, 
en Panorama de la Sociedad Andnima en el momento Actual. Reus
S.A, Madrid, 1972.Pag, 5.
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niai que viene a concretarse en bienes econdmicQS de cualquier 
naturaleza, para la realizacidn de su fin.Ademés el capital, es 
un elemento esencial de la tipicidad jurldica de la sociedad.Es­
te d.eja de ser un elemento de carécter econdmico para convertir- 
se en un concepto jurfdico.La sociedad,andnima, es la sociedad 
tlpica capitaliste, hecho que demuestra la importancia del capi­
tal en la misma, al punto que, como advierte Elias Izquierdo Mon«^ 
toro, se le ha llegado a denominar,que "La S&ciedad Andnima es un 
capital con personalidad jurldica".
La accidn pues,es la pieza clave principal, alrededor de la
cual gira todo el mécanisme jurldico de la sociedad andnima.En
estas sociedades, lo importante es el"intuito pecunia" de maneia
que no se concibe la formacidn de una companla andnima, sin que
antes haya un desembolso real y efectivo, con ciertas medidas.'
Este capital se encuentra dividido en acciones que vienen a cons-
titulr como sehala Bdrgamo, el modulo que dosifica los derechos
sociales , asi como el resto de los derechos que sa graddan segûn
el mayor o menor numéro de partes allcuotas de capital social de 
que se dispone,§0 .igual manera con el disfrute y el bénéficie de
cada una de las ventajas que pueden derivarse de la calidad de 
miembro de la companla andnima, se graddan segdn el mayor o me -
nor numéro de partes, alfûdotas del capital social de que se puede
IV
disponer realmentG,2 ,
Atendiendo un punto de aista sistemdtico,el tema de las ace­
tones en la sociedad andnima puede ser engocado desde varios an- 
gulos. En primer lugar tomando las acciones como parte del capi­
tal constitutive de la sociedad,En este sentido hemos tratado de 
enfocarlo desde un punto de vista general, tomando en considera- 
cidn el hecho de que cada accidn represents una parte alfcuota
i *
del mismo, y si se toma en cuenta que en este tipo de sociedades 
carece de interés sustantivo, el elemento personal.Tiene pues da­
te tipo de sociedades, un capital base representado por acciones. 
En segundo lugar hemos tratado de analizar este tema,como funda­
ments de la cualidad de socio, considerando que viene a constitdfr 
el tftulo de la posicidn jurfdico corporative de miembro de la 
misma sociedad.Derivada de la naturaleza de la sociedad andnima 
como SB dijo, como tipo caracterfstico de la sociedad de capitales 
y de la irrelevancia de las condiciones personales del socio, v&e- 
ne a constitufr la unidn entre lo que es, la aportacidn del capi­
tal y la posicidn de miembro de la misma sociedad.Es como una for­
ma tfpica de una situacidn jurfdica de tipo organizado,que tiene 
un fin comdn; la posicidn jurfdica del socio miembro no es de ca- 
rdcter unfvoco, sino que en realidad se encuentra formada por m
(2)BERGAMO, Alejandro, Sgciedades Andnimasf Las Acciones).T.I. 
Ed, prensa Castellana S,A. Madrid, 1970.
con junto cle derechos .Siendo asf, hemos tratado de expli«ar algu- 
nos de ellos, que conlleva la condicidn de sAclo , tomando en 
cuenta que la accidn concede a su titular legftimo la condicidn 
de socio, el denominado, "status socii".
En el terecr capftulo, enfocamos la accidn como tftulo .Co­
mo la incorporacidn de la condicidn de socio a un tftulo , y la 
participacidn que tiene este en el capital da la sociedad, ha lle­
gado a convertir a la accidn en un documente iddneo para la circu- 
lacidn , trayendo como consecuencia le transmisidn, la prueba, adf 
como la legitimacidn de la condicidn de socio.En este aspecto, la 
vertiente documentai de les acciones, desempena un papel esencial 
en el desarrollo y progreso de las sociedades andnimas.fil incor- 
porarse la condicidb de socio al tftulo, la accidn viene a conver- 
tirse en un documente de participacidn social.No se pierde de vis­
ta que el auge y desarrollo de este tipo de sociedades , ha tenicb 
como base fundamental dos pilares a saber: el tipo de responsabilt 
dad limitada de los socios qie la forman, y la divisidn del capi­
tal en tftulos aptes para su eficdz y rdpida circulacidn.Siendo 
elle asf, hemos tratado situaciones générales,requisites, carac- 
terfsticas, la circulacidn y limitaciones de los tftulos en la 
negociacidn de los mismos.
En el ultime capftulo, nos referimos a ciertas clases de accio-
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nés entre elles las privilegiadas. De esta forma hemos tratado de 
hacer un anâlisis general, sobre conceptos bésicos, de un tema de 
tanta actualidad e importancia en el mundo comercial, como lo es 
el de las acciones, que constituyen la base de la economfa capi- 
talista a nivel mundial.Es innegable el papel prépondérants que 
han jugado en el desarrollo econdmico,La legislacidn comparada y 
la misma realidad del trafico internacional, nos muestra la presen- 
cia cada dfa mas acentuada de esta figura de organizacidn societar- 
ria que ofrece como dato comdn , su cardcter de "intuito pecuniae" 
y la separacidn patrimonial entre la companfa y sus miembros. Es 
la accidn acaso el elemento fundamental , no sdlo caracteriza la 
denominacidn prédominants en prestigiosos ordenamientos, sino 
que en otros como el hispdnico y el francds , en donde se utilize 
la expresidn sociedad andnima, se aplica el concepto de sociedad 
por acciones.
En consecuencia, con las arientaciones anteriores,1a doctri- 
na tradicional mercantilists enfoca el estudio de la accidn bajo 
los très aspectos mencionados ,como parte alfcuota del capital, 
como fundamento de derechos y obligacionea,y como tftulo,La socie- 
dad por acciones que comenzd su vida bajo la tutela del Estado,or- 
ganizdndose a semejanza de este, se acerca hoy en dfa nuevamente a 
la esfera del Derecho Publico,cobijado bajo una forma jurfdi-
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CQ que résisté los mas complicados elementos y las més variadas 
tendencies, adapténdose tambidn a los més variados fines*,la so- 
ciedad andnima sigue viviendo y sale vigorizada de la gran can- 
tidad de conflictos que se presentan a diario , an el nuevo sis­
tema econdmico.
CAPITULO I
CONCEPTOS BASICOS DE LA ACCION EN LA SOCIEDAD ANONIMA,
I. LA ACCION EN LA SOCIEDAD ANONIMA
A.- Consideraciones Previas de las Acciones en la Sociedad 
Andnima.
Entre los conceptos mds importantes del Derecho Mercantil en 
nuestros dfas, podemos mencionar a las Sociedades Andnimas. Son - 
unas de las instituciones que mds han contribufdo a lograr el de­
sarrollo tecnoldgico y cientffico de que gozan en la actualidad. 
En el momento en que el esfuerzo individual era suficiente para - 
afrontar los problemas del desarrollo moderno, surgieron las so­
ciedades por acciones, como el medio nids adecuado para resolver - 
las necesidades del financiamiento y de expansidn confrontadas - 
por la mayorfa de las empresas ante las exigencias de un progreso 
acelerado. La economfa capitalista descansa sobre la base de las 
Sociedades Andnimas, que permiten cubrir una gran parte de les ne 
cesidades de los ciudadanos. La nocidn clave en el estudio de la
S.A., pues,la misma représenta el derecho de su titular sobre el 
patrimonio social, y détermina la participacidn del.socio en la - 
vida cooperative.
La accidn ha sido casi en todos los tiempos, el concepto cen 
tral de la llamada Sociedad Andnima, hasta el punto de que en una 
g ran cantidad de pafses, se le denomina como sociedad por accio-
nés, Puede decirse por ello que la accidn es el eje o motor, el - 
elemento principal alrededor de la cual gira la Sociedad Andnima. 
La accidn dentro de la misma, continua en una forma u otra, repre 
sentando de una manera casi invariable, una parte determinada de 
lo que se llama el capital social, dandocë esta forma a su titu­
lar el cardcter de socio y sirviendo de modelo a los derechos pro 
pios del accionista. De esta manera, en los supuestos en que los 
socios tengan una determinada cantidad de acciones, depends de la 
cantidad de las mismas, para la posesidn de determinados derechos, 
mayores influencias y también la determinacidn de la preponderan- 
cia que puedan tener en cuanto a la administracidn y las decisio- 
nes de la Sociedad. La influencia del factor econdmico pdblico, - 
hace que la llamada Sociedad Andnima adquiera un cardcter de tipo 
institucional, de manera que no exige por otra parte la desapari- 
cidn de la figura jurfdica, con que esta sociedad suele ser régla 
mentada por los Cddigos Mercantiles. Para el Dr. Garrigues, la fi 
gura legal de la S.A. no es sino una forma o vestidura (gràfica- 
mente sehala el Cddigo Civil en su artfculo 1670 de "revestir" - 
las formas del Cddigo de Comercio que pueden adaptarse a activida 
des extracomerciales, sean civiles, (hipdtesis admitida por el ar 
tfculo 1670 del Cddigo Civil) o de interés Pdblico.
l
La accidn no es mds que una de las multiples partes en que se 
divide el llamado capital social en las Sociedades Andnimas. No - 
hay que olvidar que en la materia regulada en los Cddigos se utili 
za este concepto de accidn, no sdlo en éste sentido, sino, que se 
represents como un conjunto de derechos, de manera que la Ley gene 
ralmente utiliza la palabra accidn en lo? sentidos mencionados.
La materia referente a las acciones, mantiene un sentido mds 
bien conservador, a pesar de que no dejan de presentarse situacio­
nes que pretenden con ideas nuevas introducir ciertos cambios y re 
novaciones sobre la materia en mencidn. Los cambios que se han lie 
vado a cabo, cambios de tipo estructural, han ido afectando poco a 
poco la posicidn jurfdica del accionista, tanto en su drbita patri 
monial como en su vertiente mds estrictamente administrativa. 1.
Constituye précticamente una base fundamental, la existencia 
de un capital determinado, para que pueda constitufrse la S.A., -
que en una u otra forma debe desembolsarse de manera efectiva, y - 
es precisamente ese capital en mencidn el que posteriormente viene
l
(l) GARRIGUES, Joaqufn: Curso de Derecho Mercantil. Tomo I. Impren 
ta Aguirre, Madrid 1976. Pdg. 450.
a constitufr las acciones de la S.A., de cuya posesidn se originan 
una serie de derechos como lo son, el de cuota de las ganancias - 
que puedan obtenerse de las operaciones de la mencionada sociedad, 
el derecho a que puedan suscribirse nuevas acciones, la facultad - 
del titular de intervenir en las facultades de administracidn so - 
cial de la compahfa.
Es tradicional considerar el concepto de accidn, como un ele­
mento que se encuentra formando parte del capital social, como un 
conjunto de derechos y como un tftulo. A travds del estudio del De 
recho Comparado, en la mayorfa de los pafses, las S.A. o por accio 
nes como se les llama en algunos de ellos, poseen un capital deter 
minado el cual se encuentra dividido en acciones. Asf mismo, tie- 
nen los poseedores de tales acciones, una serie de derechos que va 
rfan de acuerdo con las reglamentaciones especiales de los diferen 
tes ordenamientos Jurfdicos, sehaladas para tales efectos. Es cos- 
tumbre que al miembro socio se le confiera un tftulo especial, que 
en el diario vivir, la palabra o el concepto de accidn, désigna - 
realmente un tftulo que viene a représenter pues una parte del ca­
pital social. Por otro lado también ha sido objeto de estudio de - 
diverses tratadistas, la materia referente a la naturaleza jurfdi­
ca de la accidn, al punto de que se ha estimado conveniente que se
(
haga una pequeha diferencia entre las denominadas acciones, y el 
llamado interés social o participacidn social en las llamadas so­
ciedades colectivas.
En las sociedades comerciales cada socio, se sabe que hace - 
una aportacidn de algo, y en base a ese hecho emanan para el mis­
mo una serie de derechos y obligaciones que vienen a constitufr - 
un verdadero interés social. En las sociedades colectivas este - 
conjunto se encuentra vinculado a la persona del socio, mientras 
que en las sociedades andnimas, se encuentra adherido al tftulo - 
valor que viene a estar representado por las acciones que se po - 
sean.
La naturaleza distinta de las sociedades andnimas, de las co 
lectivas, ha trafdo una serie de distintas situaciones jurfdicas 
que pueden sehalarse en la relacidn con los socios respecto a la 
sociedad. Puede centrarse esta situacidn, como una tradicional di 
ferencia que puede existir entre la participacidn o parte de inte 
rés y la accidn,.La palabra interés generalmente puede ser consi­
derada como un sindnimo de derecho en una sociedad de persona, - 
mientras que la palabra accidn como derecho en una sociedad de ca 
pitales, de manera que no résulta tan fécil lograr una diferencia 
lo bastante exacta en los limites del Derecho Comparado.
t
En cuanto a la diferencia que se puede anotar entre uno y - 
otro concepto, se han establecido diverses criterios, entre los 
cuales podriamos mencionar:
El caracter cesible de la accidn en la Sociedad And­
nima, contrapuesto al cardcter no cesible de la parte de interés. 
Otro criterio lo constituye el de la cesibilidad, pero unido con 
la limitacidn inherente de la responsabilidad al tenedor de la - 
accidn, que no existe en el socio colectivo. También se ha busca 
do establecer la distincidn en la causa econdmica determinants - 
de la asociscidn, afirméndose con expresidn un poco feliz, que en 
las sociedades de personas es lo que el socio es en sf mismo, y 
en las de capitales lo que el socio tiene.
Y se ha fomiulado asimismo como criterio distintivo de la - 
accidn, la incorporacidn existante en la accidn del derecho del 
socio en el tftulo que lo représenta. En fin, una parte de la doc 
trina afirma que la distincidn ha de basarse en un conjunto de - 
elementos o signos que revelen la verdadera naturaleza del con - 
trato o la intencidn de los socios. 2.
(
(2 ) PIC y PATIN: Des Sociétés é Responsabilité Limitée. 2^ Edi 
cidn. Parfs 1933 y 1937. Pég. 257.
8Es évidente que un sdlo signe caracterfstico no basta para - ^
distinguir la accidn de la parte de interés y no lo es siempre que 
es peligroso buscar formulas que comprendan la totalidad de las di 
versas legislaciones. Pero de una manera general podrfa decirse - 
que la accidn es négociable con la réserva de eventuales condicio- 
nes o restricciones -es preferible el criterio de la negociabili- 
dad al de la cesibilidad- y que la parte de interés es intransmisi 
ble salvo también las posiblas y eventuales condiciones, convencio 
nales de transmisidn: que la accidn lleva para el accionista, una 
limitacidn legal de su responsabilidad en cuanto al valor de la - 
misma, mientras que la parte de interés lleva consigo la responsa­
bilidad personal ilimitada del socio: que la accidn excluye toda - 
solidaridad del tenedor respecto de los otros accionistas de la - 
misma sociedad, mientras que de las partes de interés, dériva - 
siempre una responsabilidad solidaria entre los socios; que la ac- 
cién es un titulo valor en el que estén incorporados los derechos 
y deberes de los socios, los cuales en la parte de interés estén - 
vinculados a la persona del socio. 3,
(3) DE SOLA CANIZARES. Felipe: Tratado de Sociedades por Acciones 
en el Derecho Comparado. Editora Argentina S.A., Buenos Aires 1957. 
Pég. 123.
La accidn puede considerarse como un titulo material de una 
asociacidn abierta y despersonalizada, mientras que la parte de - 
interés es una figura ideal y de asociacién cerrada y personalis- 
ta.
En los casos en que se habla por ejemplo de la parte de in­
terés se piensa desde luego en la persona, mientras que cuando se 
utiliza la palabra accidn, se piensa en el valor intrlnseco de la 
misma. La accidn se puede considérer incluso como un elemento ma­
terial que puede existir de una forma econdmica separado de la so 
ciedad, mientras que la parte de interés, a diferencia se entien- 
de, como un elemento de tipo ideal, y de una forma unido a la so­
ciedad, cuya existencia va unida ya sea jurldica o econdmicamente 
a la sociedad a diferencia de la accidn. Las dificultades que pue 
den surgir, al tratar de unificar un criterio jurldico sobre el - 
tema en discusidn, se han acrecentado con el surgimiento de las - 
sociedades de responsabilidad limitada, institucidn que ha adopta 
do nuevas formas en la legislaciones de los diferentes pafses. Es 
to ha sido asi, que es dificil concebir la naturaleza jurfdica de 
la parte social que convenga a todas las participaciones, partes, 
cuotas o acciones, del nuevo tipo de sociedad. Algunos refiriéndo 
se a un conjunto de legislaciones, formulae reglas o senalan ras-
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gos caracterfsticos de la parte social de la sociedad de respon­
sabilidad limitada, que la distingue a la vez de la parte de in­
terés y de la accidn, lo hacen con frecuencia ignorando ciertas 
legislaciones, Agrega Canizares, por ejemplo, que si se habla de 
cesibilidad peculiar de la sociedad dé responsabilidad limitada 
como elemento distintivo de la parte de interés de las socieda - 
des colectivas, se olvida que en algunos pafses como Chile, Nica 
ragua y Panamé, la sociedad de responsabilidad limitada es una - 
sociedad colectiva sometida expresamente a las reglas de ésta, - 
con la ùnica diferencia que la responsabilidad de los socios es­
té limitada a los respectives aportes que los mismos puedan ha- 
cer. Ahora bien, en lo que se refiere al derecho positive, en ma 
teria de acciones, se puede hacer mencién de las acciones con y 
sin valor nominal. 4.
En la mayorfa de los pafses se exige que en estes cases las 
acciones tengan al menos un valor nominal. En otros deben ser de 
un valor nominal igual, pero en otras legislaciones se permiten 
algunas diferencias, aparté de que en otros pafses se exige el -
!■
[4] DE SOLA CANIZARES Felipe* Tratado de Sociedades por Acciones 
en el Derecho Comparado. Edicidn Argentina, S.A. Buenos Aires 1957 
Pég. 125.
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valor igual dnicamente en el caso de acciones de una misma serie.
Desde este punto de vista, la accidn realiza una serie de fun 
ciones importantes como lo es cuando se considéra como un instru- 
mento para reunir un capital determinado, con la intencidn de rea- 
lizar a través de la sociedad andnima alguna actividad econdmica - 
determinada; cuando permits ejercitar ciertos derechos sociales, - 
para que se puedan tramitar de modo més fdcil, répido y segura la 
participacidn econdmica de un individuo determinado, en una deter­
minada sociedad, sistema que precisamente por el mecanismo a tra­
vés del cual se vale para operar, ofrece en una u otra forma un - 
atractivo especial para los inversionistas, sean estos verdaderos 
especuladores o no, de capital. Es tan importante la accidn, que - 
en la mayorfa de los pafses actualmente, y sobre todo aquellos con 
un nivel econdmico altamente desarrollado, nos encontramos con que 
las grandes fortunes de carécter se puede decir que personal, es - 
tén formadas no mds que por acciones, es decir por bienes de natu­
raleza mueble y no de carécter inmueble como ocurrfa hace un par - 
de anos atrés, Tanto es asf, que alcanzando el méximo apogeo capi­
taliste se ha podido afirmar la transformacidn de la riqueza de in 
mobiliaria en mobiliaria.
Por lo demds, Sociedad Andnima y accidn se encuentran tan in-
t-
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discutiblemente unidas que en legislaciones como las de Italia y 
Alemania, se les denomina sociedad por acciones y no Sociedad And 
nima.
En consecuencia, de acuerdo con las consideraciones preceden 
tes, la doctrine tradicional mercantilista enfoca el estudio de - 
la accidn bajo tres aspectos fondamentales a saber: como parte - 
alfcuota del capital, como fundamental de derechos y obligaciones 
que configuran la cualidad de socio, y finalmente como titulo.
II. LA ACCION COMO PARTE DEL CAPITAL
Esta realidad surge a la vida jurldica, no sdlo porque el ca 
pital se encuentre en una u otra forma dividido en acciones, que 
representan sus partes allcuotas, sino porque en realidad es la - 
accidn la que se entrega al accionista como titulo que viene a re 
presentar la aportacidn por dl realizada o prometida. 5.
Quien suscribe acciones; aporta o se obliga a aportar a la - 
sociedad dinero u otros bienes, cuyo valor en conjunto ha de ser 
como mlnimo, igual al nominal de las acciones que recibe, Por ello 
se afirma que el socio recibe acciones en pago de su aportacidn.
(5) BROSETA PONT, Manuel: Manual de Derecho Mercantil. Editorial 
Tecnos, Madrid. Pdg. 215,
13
Se considéra de esta manera, pues^es bien sabido que la Sociedad 
Andnima para que pueda funcionar requiers de la existencia de una 
base de tipo patrimonial que viene a estar representada por bie - 
nés econdmicos de cualquier naturaleza. Normalmente en estas com- 
pahfas de Sociedades Andnimas, se prescinds del interés de tipo - 
sustantivo del elemento personal. En estos casos el aspects un po 
co fungible y a la vez el de los socios, hacen que este tipo de - 
de accionistas logren llegar a caracterizarse por una organiza - 
cidn formai, que encuentra su apoyo en el dato objetivo del capi­
tal que la forma.
Algunos autores entre los que se puede mencionar a Brunetti, 
considéras la Sociedad Andnima como un patrimonio destinado a un 
fin, al cual el ordenamiento jurfdico imprime una disciplina pecu 
liar, que culmina en una personificacidn jurfdica. 6. El capital 
tiens un contenido objetivo, représenta en realidad un objetivo, 
un activo originario, es como la masa que forma la parte activa - 
solvents, frente a las terceras personas.
En cuanto al capital social se refiere, podrfa mencionarse -
(6) BRUNETTI: Iratato del Diritto de la Société. Milén 1946 y 1950
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que posee una serie de funciones, entre las cuales estén: l) Ci- 
fra de expresidn de aportaciones, 2) Cifra de responsabilidad. - 
3) Cifra a manera de garantie para los accionistas actuales y fu 
turcs. 4) Cifra de moderacidn. Ante todo lo que se pueda comen- 
tar, el capital social no es mds que la representacidn de las - 
aportaciones hechas por los socios a la .Sociedad Andnima.
Es una cifra mds que todo formai, pues no es el contenido - 
efectivo del patrimonio social lo que indica, sino el minimo a - 
que debe llegar ese patrimonio cuando todas las acciones hayan - 
sido integramente desembolsadas en la S.A.. 7. Por esa misma ra- 
zdn puede considerarse como una cifra mds bien disfrazada, El ca 
pital social, como una cifra de responsabilidad tiene su objeti­
vo fundamental y es que en la Sociedad Andnima, viene a ser casi 
que una garantie para terceras personas que pueden en un momento 
determinado tener ciertos derechos o algunas relaciones con la - 
Sociedad Andnima,
Por este motivo, la general prohibicidn de que puedan ser - 
restituidas a los socios todas y cada una de las aportaciones -
l
(7) BERGAMÜ, Alejandro; Sociedades Andnimas. (Las Acciones). To- 
mo I. Madrid 1970. Pdg. 120,
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que puedan haber hecho los mismos, en haras de brindar la mayor - 
proteccidn posible, para aquellas personas que puedan en un deter 
minado momenta tener una serie de derechos sobre las mismas.
La accidn ejecutiva de los supuestos acreedores se proyecta 
sobre el patrimonio social integrum. Para Bérgamo, la reduccidn - 
de capital provoca un recortamiento automdtico, pues la norma ju- 
ridica recelosa frente al supuesto, impide formalizar la reduccidn 
sin que existan previas medidas publicitarias tendantes mds que - 
todo, a evitar en lo posible futures fraudes, 8, Sin embargo, en­
tre los posibles acreedores y el socio se interpone la compahia, 
de manera que los acreedores sdlo podrdn cobrar sus deudas hasta 
el limite donde alcance el patrimonio de la sociedad, elimindndo- 
se a través de este mecanismo la posibilidad de que pueda existir 
una responsabilidad personal por parte de los accionistas, quie- 
nés escuddndose en esta fdrmula, el mdximo perjuicio que podrian 
sufrir, séria la pérdida de las aportaciones hechas a la sociedad. 
Este principio tiene sus excepciones en algunos paises, de manera 
que tiene sus restricciones como ocurre en Alemania,
!
(B) BERGAMO, Alejandro: Op, Oit, Tomo I, Pdg, 121.
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Como cifra de moderacidn, puede considerarse el capital como 
suma determinada que no puede ser distribuida antes del tiempo no 
cesariamente estipulado y senalado por el reglamento de la socie­
dad, tratando esta medida de protéger los bienes tanto de acreedo 
res como de accionistas. La accidn como parte alfcuota del capi­
tal puede representar tres tipos de matices:
1) Es representative del capital social.
2) Tiene un valor econdmico.
3) Refleja la cuota de aportacidn del socio. En cuanto 
al valor de la accidn como parte del patrimonio, o capital social, 
es precise que se tome en consideracidn el reflejo dd la situa- 
cidn financiers de la sociedad, que viene a estar determinado por 
el balance respective de las cuentas de pérdidas y ganancias de - 
la misma.
Disponiendo del indicado valor patrimonial y tomando en con­
sideracidn el numéro y en el caso, las distintas series o clases 
de acciones, se podrd localizar un balance o valor tedrico o con- 
table que pueda representar cada accidn.
Para Garrigues, como el capital social se expresa en dinero, 
la accidn expresa al mismo tiempo una suma de dinero y una cuota 
parte del capital social. Segun se destaque uno u otro aspecto, -
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se hablard de acciones de suma y acciones de cuota. La mayorfa de
las acciones hoy en dia son de suma. Su valor nominal, el expresa
do en el tftulo, indica tan sdlo la cuantfa de la aportacidn del 
accionista y no por supuesto el tftulo de adquisicidn del mercado. 
Por esta razdn la accidn al constitufr la parte que se encuentra 
representando en una u otra forma el capital social, forma parte 
de éste. üebe la accidn en todo caso representar su valor nominal, 
o sea la parte de la fraccidn del capital de la cual forma parte. 
En este caso el capital social debe ser la suma de la totalidad -
de las acciones que lo forman. 9,
En lo que al valor econdmico de la accidn se refiere, se pro 
ducen tambien diferencias, pues puede ocurrir que en ocasiones el 
capital y el patrimonio no siempre pueden coincidir, debido a di­
ferencias entre el valor real y el valor nominal que puedan tener 
las acciones, diferencias que pueden surgir como una consecuencia 
de los cambios que pueda sufrir el patrimonio debido a la mayor o 
menor demanda de los tftulos en las cotizaciones bursdtiles. De - 
esta forma l£' doctrine ha tratado de extractsr 4 matices a saber:
(9) GARRIGUES, Joaqufn: Curso de Derecho Mercantil. Tomo I, Impren 
ta Aguirre. Madrid 1976. Pdg. 450.
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a) El bursdtil, que puede descifrarse como la influencia que 
puede ejercer sobre las cotizaciones, la importancia de los divi- 
dendos repartidos.
b) El contable, considerado como un determinado momento en - 
la vida de la sociedad.
c)' El valor real que podrla ser el .que tuviese en el momento 
de decidir sobre una posible liquidacidn de la misma.
d) El valor nominal, que viene a ser, el valor permanente - 
que posee dentro de la sociedad. Por ultimo, el reflejo de la cuo 
ta de aportacidn del socio, que comprende la entrega o aportacidn 
que ha decidido efectuar.
Algunos autores, como Bdrgamo, estiman conveniente senalar - 
una pequena diferencia entre los conceptos de accidn y obligacidn, 
con el objeto de dejar bien claro, los limites de cada concepts.
En este sentido podemos senalar lo siguiente:
a) El fundamento para causa de la obligacidn es un contrats 
de prestamo. Para la accidn es un contrats de sociedad.
b) La causa de la obligacidn eh un contrats de préstamo, su 
contenido no puede variarse sin la aprobacidn de las partes con- 
tratantes, mientras que el contenido de los derechos inherentes a 
la accidn pueden variarse en un momento determinado, por medio de
19
la junta general de accionistas.
c) Participacidn en la administracidn social. El obligacio- 
nista por encontrarse del lado del acreedor, no participa de las 
actividades de tipo social. Sin embargo es buerio aclarar, que en 
los modernos ordenamientos, se acusa una saludable tendencia a - 
conferir a los drganos encargados de representar los intereses - 
del obligacionista, cierto control sobre los asuntos sociales, - 
en el articule 118 de la L.S.A..
d) En cuanto al bénéficia que se pueda obtener, el obliga­
cionista obtiens sdlo un interés fijo, mientras que los resulta- 
dos de bénéficiés del accionista, suelen variar en las mayores o 
menores posibilidades de aumento en los dividendes, siempre y - 
cuando ese valor activo no sea inferior al capital social, que - 
maneja la sociedad.
e} El aspecto del riesgo varia también enormemente, el obli 
gacionista originalmente no esté tirando la suerte a los azares 
de la explotacidn. En cierta forma el obligacionista tiene por - 
asi decirlo un crédita privilegiado.
f) El obligacionista tiene derecho al reembolso del présta- 
mo que hubiere podido hacer, mientras que en las aportaciones de
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la sociedad el reembolso es normalmente extra no a la accidn. 10.
Las acciones representan parte alfcuota del capital social, 
por ser esta la cifra de garantfa de los acreedores, el reembol­
so de aquella sdlo es viable en los bénéficias y en las réservas 
libres, cuyo empleo no quebranta la fijeza del capital social.
A,- Valor de la accidn.
Para el articule 33 de la L.S.A., la accidn viene a repre­
sentar una parte alfcuota del capital social. La accidn debe te­
ner un valor nominal que corresponde a la cuota del capital que 
SB encuentra simbolizado. En el fonde, el valor efectivo de la - 
accidn no puede estar por debajo del valor nominal de la misma, 
Ifmite establecido en el derecho positive espahol, en el articu­
le 36 de la L.S.A.. En situacidn contraria, este podrfa dar lu - 
gar a una serie de fraudes en detrimento de los acreedores de la 
sociedad. La misma Ley al reglamentar la constitucidn de la So­
ciedad Andnima, exige que al establecerse el capital social, de­
be ser mencionado el numéro de acciones en que se encuentra divi 
dido y el valor nominal de cada una de ellas.
(lü) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Tomo I. Pég. 151.
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En tal sentido, el artfculo 21 de la L.S.A. de Panamé seha-
la :
" Las acciones pueden tener un valor nominal. Taies 
acciones pueden ser emitidas como totalmente paga 
das y liberadas, como parcialmente pagadas, o aùn 
sin que se haya hecho pago alguno por ellas. Sal­
vo disposicidn contraria del pacto social, no po- 
drân emitirse acciones de valor nominal totalmen­
te pagadas y liberadas a cambiô de bienes y servi 
cios que a juicio de la junta directive tengan un 
valor menor que el valor nominal de taies accio­
nes o las acciones en que son convertidos taies - 
bonos o acciones. No podré indicarse en los certi 
ficados por acciones parcialmente pagadas, que se 
ha pagado a cuenta de taies acciones una suma ma­
yor a juicio de la junta directive, que el valor 
de lo que realmente se ha pagado. El pago puede - 
ser en dinero, en trabajo, en servicios, o en bie 
nés de cualquier clase". 11.
La accidn no es més que un titulo de participacidn, en la - 
parte del capital de la sociedad, constituye un tftulo que contie 
ne un valor suceptible de variacidn, que puede ser proporcional a 
la situacidn econdmica que tenga en un momento determinado la so­
ciedad. El valor nominal que tenga la accidn debe constar en los 
estatutos y en el ténor literal de los tftulos. Por el contrario, 
el valor real de la accidn puede sufrir aumento o disminucidn, de
(il] Ley 32 del 26 de Febrero de 1927, sobre las Sociedades Andni 
mas. Panamd.
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pendiendo de la situacidn del patrimonio social, cuyas fluctuacio- 
nes pueden ser independientes de su valor nominal. Disponiendo del 
indicado valor patrimonial y tomando en consideracidn el nûmero en 
el caso de que se trate, y las diverses clases de acciones que pue 
dan existir, puede determinarse el valor del balance, o el valor - 
tedrico que pueda tener cada accidn.
"Las acciones como todos los objetos suceptibles de apropia- 
cidn y que tienen un valor, estdn sujetas a la ley reguladora de - 
su precio comercial, y posiblemente las acciones sufran con mayor 
sensibilidad la influencia de los diversos factores que intervie - 
nen aquel tenor. No obstante al aceptarlas los tribunales en garan 
tfa judicial de una obligacidn de costes o perjuicios de un secues 
tro, es indispensable mantener respecto de ellas, el mismo crite­
rio que debe imperar respecto a la apreciacidn de su valor pagado, 
salvo que incidentado el punto en debido tiempo, se acreditan for­
mas que son insuficientes para responder a la obligacidn, o las - 
obligaciones que garantiza", 12.
En una relacidn paralela a la de capital y patrimonio se en -
r
(12) AUTO: del Juez Tercero del Circuito de Panamé. 5 de Noviembre 
de 1931. R. J. n9 122. Pég. 1104.
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cuentran el valor nominal de la accidn, parte del capital y el va­
lor real parte del patrimonio. Al comienzo de la vida del négocia, 
la accidn supone una participacidn alfcuota en el patrimonio. 13.
Cuando la marcha de la sociedad es prdspera y su patrimonio -
se fortifica y crece, el valor real de la accidn tiende a subir en
esa misma proporcidn. Por otra parte, cuando el patrimonio se debi 
lita y disminuye, el valor real tiende a disminufr anélogamente. - 
En esta materia es Idgico que intervienen una serie de factores - 
que en una u otra forma afectan el valor de la accidn.
Para Izquierdo Montero, el principio del valor nominal de la 
accidn, no es més que una consecuencia de la concepcidn de las ac­
ciones como partes alfcuotas del capital, de manera que es dividi­
do en acciones iguales, que deben responder a aportaciones patrimo 
niales de igual valor. En este sentido el artfculo 37 de la L.S.A. 
de Espana establece el Ifmite al principio de igualdad de las ac­
ciones, a que sean de la misma clase o serie. 14.
En la accidn, en el acto de fundacidn de la misma, no debe ser
inferior el valor que se le asigne, al valor nominal de la misma.
(13) RUBIO, Jésus: Curso de Derecho de Sociedades Andnimas. 39 Edi 
cidn. Madrid 1974. Pég. 102.
(14) IZQUIERQÜ MÜNTÜRO Elfes.: Temas de Derecho Mercantil. Edito­
rial Montecorvo. Madrid 1971, Pég. 219.
t
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La Ley espahola no senala el valor mlnimo que debe asignérsele. - 
Los motivos que en una u otra forma pueden inducir a la fijacidm 
de un valor mlnimo, pueden ser de Indole acomodaticio o de simple 
comodidad. Algunas legislaciones extranjeras dan importancia al - 
establecimiento de ciertas medidas en esta materia, senalando va- 
lores minimes para las acciones, taies como ocurre en Alemania, - 
Francia, palses en los cuales ademâs de senalar sumas mlnimas, se 
han establecido sanciones especiales y determinadas para aquellos 
que infrinjan las reglamentaciones légales en esta materia. Es - 
més, desde Thaller, se considéra como dnica exigencia de interés 
general en este punto, no senalar para las acciones de la socie­
dad, topes minimes que puedan impedir o dificultar la inversién - 
del pequeho ahorro. 15.
Para ello la Ley permite la existencia de acciones de cuota 
parte, parte, que viene a representar una milésima o diezmilésima 
parte del capital base. No debe confundirse este con las llamadas 
cuotas de sociedad de responsabilidad limitada, que en el Derecho 
Comparado se contraponen a la accién y que en algunas legislacio-
f
(l5)i THALLER: Traite élémentaire du Droit commercial. Paris 1925.
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nés como la espanola se les denomina participaciones, cuya posibi 
lidad de existencia en las Sociedades Andnimas, tiene lugar en el 
sistema del Cddigo de Comercio, al permitirse en el mismo que las 
partes o las porciones del fondo comûn, pudieran configurarse por 
acciones o de otra forma indubitada.
La Ley en su articule 43 exige un valor nominal, pero en rea 
lidad este puede darse en cifra, en un porcentaje o proporcidn. - 
La exigencia del valor nominal puede que impida la existencia de 
las acciones sin valor nominal, muy manipuladas y trabajadas en - 
pafses como los Estados Unidos.
En la vida de la sociedad, rara vez coincide la cifra del ca 
pital con el importe del patrimonio, el valor nominal de las ac­
ciones sdlo en casos excepcionales es igual a su valor real, moti 
vo por el cual se hace conveniente hacer una distincidn entre uno 
y otro concBpto. El valor nominal puede considerarse,como el purs 
mente tedrico, mientras que el valor real es aquel que se obtiens, 
haciendo una divisidn del importe efectivo del patrimonio, entre 
el numéro de acciones que se tenga, y el valor de Boisa o mercado, 
que viene a deq^nder del resultado de la capitalizacidn del divi­
dende, adn cuando también recibe la influencia de otros factores, 
que pueden en un momenta cambiar el carécter de los tftulos con -
r
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una verdadera independencia de su rentabilidad.
Asf pues, la accidn puede ser entendida en primer lugar, co 
mo una fraccidn aritmdtica de capital, tomando en consideracidn 
que debe tener cada una de ellas un valor determinado, de manera 
que sumando la totalidad de las acciones, de igual a la suma del 
capital social.
Para Arana Gondra, no hay normas que impongan una cuantfa - 
concreta como valor nominal de la accidn. Ni siquiera se sehalan 
limites legales a tales efectos, existiendo libertad sobre esta 
materia, siempre que los valores nominales sean iguales dentro - 
de cada serie o clase de acciones. Los valores nominales, suelen 
consignarse mediants una cifra expresada en pesetas, existiendo 
par otra parte la posibilidad de que no se indique una cifra mo- 
netaria, siendo suficiente el senalamiento de la cuota □ fraccidn 
del capital que cada accidn représenta. Cuando se sigue el siste
ma de concrecidn del valor nominal se habla de acciones de suma,
y en el caso de utilizarse el segundo sistema, estarfamos en el 
caso del sistema de cuota,
B.- Acciones de suma y acciones de cuota.
La accidn es ante todo una de las partes en que se divide el
capital social. Constituye un requisite de la constitucidn de la
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S.A. la divisidn del capital en acciones, articula 33 de la Ley, 
y como el capital se expresa en dinero, la accidn expresa al mis 
mo tiempo y de la misma forma una cuota parte del capital. En - 
tal sentido, segun se refiera a una u otra forma, se habla de ac 
ciones de suma y de acciones de cuota. De esta manera la exigen­
cia del valor nominal de las acciones, por las que se les denomi 
na acciones de cuota, que son aquellas en que en lo contrario a 
las acciones de suma, no se expresan numéricamente en dinero, si 
no en forma decimal por referencia a una cuota parte del capital 
social.
Las acciones de cuot:t son verdaderas acciones con todos los 
atributos que distinguen a la accidn de la cuota. Se da el caso 
de que se encuentran incorporadas como verdaderas acciones de su 
ma de tftulos négociables, de igual valor, mientras que por - 
otra parte las acciones de cuota poseen la caracterfstica esen- 
cial de no poderse incorporer a documentas con carécter négocia­
ble. La exigencia del valor nominal en las acciones no cierra el 
paso, sin embargo, a las denominadas acciones de cuota, que son 
aquellas acciones en las que su valor, por contraposicidn a las 
acciones de suma, no se expresa numéricamente en dinero, sino en 
forma decimal por referencia a una cuota parte del capital soci -
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cial. 16. As! pues, en uno u otro caso el valor de la accidn ré­
sulta del tftulo mismo y es esto lo que verdaderamente interssa 
a efectos de que no pueda encontrarse desprovista de valor nomi­
nal.
Es conveniente aclarar, que no es lo mismo el tdrmino accio 
nes de cuota, que cuotas sociales, o traducido en otra forma, no 
es lo mismo que se hable de Sociedades Andnimas con acciones de 
cuota,que Sociedades Andnimas con el capital dividido en cuotas. 
En realidad la unica afinidad entre la cuota social en sentido - 
estricto y la accidn de cuota, se encuentra en la forma decimal 
de representar una y otra la correspondiente fraccidn del capi­
tal . 17.
C.- Principio de igualdad de importancia nominal de acciones.
Como fracciones de capital social, las acciones han de ser - 
de igual valor, y conferirén a sus poseedores, los mismos dere­
chos y obligaciones. Lo anterior no excluye la posibilidad de que 
en el pacto social o sus modificaciones, se contemple la posibili_ 
dad de crear acciones de distinto valor y que concedan a sus po-
(16) URIA, Rodrigo: Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas.
33 Edicidn. Tomo I. Madrid 1976. Pdg. 383.
(17) CARNELUTTI: Sull@ DistinzionG Jca-Sufltg Gd jAzione. RiVt-.çlir» 
Comm. II. 1915. Pdg. 318.
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seedores, derechos y obligaciones diferentes. En este sentido sos 
tiene Urfa;
" La importancia capitalist# de la Sociedad Andnima, 
exige una perfecta correlacidn entre lo aportado 
por cada socio y el ndmero de acciones que reciba.
Pero el principio de igualdad queda limitado o cir
cunscrito al émbito de cada serie o clase de accio
nes".
El legislador panameno, consagra la regia de igualdad del va 
lor nominal de las acciones, dentro de los tdrminos expuestos en
el articulo 23 de la Ley 32 de 1927, que reza de la siguiente ma­
nera:
" Todas las acciones de una clase, ya sean con valor 
nominal o sin valor nominal, serdn iguales a las 
acciones de esa misma class, con sugecidn, no obs­
tante,a las designaciones, preferencias, privilé­
gias, facultad de voto, restrinciones o requisites 
conferidos o impuestos con respecto a cualquier - 
clase de acciones". 18.
l) Ilicitud de las llamadas acciones gratuites.
El principio de la realidad del capital social, como una mi­
nima defensa de los acreedores sociales, se opone a la existencia 
de acciones cuyo importe nominal no se encuentre cubierto con una 
efectiva aportacidn de bienes o dinero. En el supuesto contrario.
(18) URIA, Rodrigo: Op. Cit. Derecho Mercantil. Editorial Impren- 
ta Aguirre. Madrid 1972.RF, 208.
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sin lugar a dudas que originaria situaciones peligrosas\, dando lu 
gar a la creacidn de sumas de capitales ficticios con los conse- 
resultados. Para que la accidn se encuentre realmente formando - 
parte alicuota del capital social, representado por una cifra abs 
tracta a la que debe corresponder un conjunto de bienes aportados 
por los socios, es necesario que responds a una efectiva aporta­
cidn patrimonial a la sociedad, realizada en dinero u otros bie­
nes. 19.
En estos casos a que nos referimos, la gratuidad de la ac­
cidn, contradice su propia condicidn de parte alfcuota del capi­
tal, hoy queda expresa y definitivamente condenada con esta pru­
dente medida de asepcia jurfdica que sdlo beneficios puede traer. 
20.
La medida de declarer ilfcitas las acciones gratuftas o mal 
llamadas liberadas, no impide por otra parte, que las sociedades 
pese a ello puedan recompensar en alguna forma a aquellos que ha - 
yan colaborado con su talento e ingenio al progreso y fundacidn - 
de la sociedad. Asf pues se puede dar una serie de garanties o de
(19) URIA, Rodrigo: Op. Cit. Comentarios a la Ley de Sociedades - 
Andnimas, Tomo I. 33 Edicidn. Madrid 1976. Imprenta Aguirre. Pdg. 
384.




ventajas, y permiten incorporar ciertos derechos adquiridos a tf­
tulos nominatives distintos de las acciones.
La L.S.A. espahola, especifica que no podrdn crearse accio­
nes que no representen una efectiva aportacidn patrimonial para - 
la sociedad que se quiera constitufr. Las llamadas acciones gra - 
tuftas o de prima, que son aquellas conferidas sinque haya una ver 
dadera aportacidn de bienes o de trabajo, en la mayorfa de los - 
pafses se establecen como ilfcitas, pues si bien son atribufdas - 
en virtud de los servicios que hayan podido aportar, en el momen­
to de la formacidn de la sociedad, esta aportacidn en la mayorfa 
de los casos, queda consumada antes de que comience realmente a - 
funcionar la sociedad.
Para Bérgamo, las acciones gratuftas tampoco deben conside­
rarse como acciones liberadas, pues agrega que el término libera- 
cidn supone el efectivo cumplimiento de la entrega prometida. 21.
Es indiscutible que en el diario interés de darles cierta le 
gitimidad a éste tipo de acciones, se recurre a una serie de razo 
nes y argumentes que terminan en una especie de compensacidn, por
(21) BERGAMÜ, Alejandro: Op. Cit. Tomo I. Pég. 414.
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trabajos que puedan haberse hecho en beneficio de la sociedad. Al­
gunos autores, tienden a alegar que la compahfa crea una especie - 
de crédite contra si misma, del que se convierte en titular el mis 
mo fundador, quien lo aporta inmediatamente al fondo comdn, reci- 
biendo por via compensatoria determinadas acciones. El mecanismo - 
es sin duda habilidoso, podrla funcionar con mayor o menor ortodo- 
xia en los aumentos de capital, no obstante en el acto constituti­
ve , toda presunta compensacidn en estas cases résulta pues inopé­
rante. Puede decirse que las acciones gratuites tienen cierta simi 
litud con los derechos de crédite, al punto de que pueden consti- 
tulr crédites momenténeos, ocupando quizés la situacidn jurldica - 
que puedan tener los acreedores sociales. En este sentido, los ar- 
tlculos 12 y 30 de la L.S.A. espahola senala lo siguiente:
'* Los fundadores podrén roservarse remuneraciones y - 
ventajas, cuyo valor en conjunto no exceda del 10 - 
por 100 de los bénéficias netos segun balance y por 
un période mdximo de 15 ahos. Estos derechos podran 
incorporarse a tftulos nominatives distintos a las 
demés acciones".
Por otra parte el artfculo 30 de la misma Ley, expresa que - 
"seré aplicado a los promotores, lo dispuesto en el artfculo 12, - 
respecto a los fundadores". Para algunos, tiene su justificacidn - 
la existencia de las llamadas acciones gratuftas, y toman como fun 
damento de dicha posicidn, el hecho de que los fundadores de la so
f
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ciedad, son los verdaderos pilares sobre cuyos hombros descansa 
el exito de la misma, no obstante, se considers un resultado ne­
gative, aquellos cases en que el page se efectuare per medio de 
contribucidn monetaria y no de tftulos.
No deben confundirse con las acciones liberadas las denomi- 
nadas acciones de goce o disfrute, que no son verdaderas accio­
nes, sino simples bones de disfrute, que se entregan a los titu- 
lares de acciones ordinaries reembolsadas. Tampoco se deben con- 
fundir con los llamados bonos del fundador, que se encuentran men 
cionados per la ûltima declaracidn del articule 12 de la L.S.A.
übviamente, queda prohibido per no responder a una efectiva 
aportacidn patrimonial, la emisidn de cualquier clase de acciones 
gratuites. La expresidn de acciones liberadas, que anteriormente 
a la L.S.A, tenia un sentido equivalents al de acciones gratui­
tes, hoy die s61o se utilize para indicar que las acciones ban - 
side desembolsadas. 22,
En resumen, existen pues las dos corrientes doctrinales, - 
une que aboga per la licitud de las acciones gratuitas, mientras
(22} ARANA,GONDRA,Javier : Sociedades Andnimas. 33 Edicidn. Edi­
torial Index. Madrid 1976. Pdg. 170.
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□tra por la ilicitud de las mismas. Al fundador de buena fe por - 
no ser ajeno a la "efectio societatis”, le répugna que se le apli 
que el trato propio del acreedor. Para Bérgamo desde el punto de 
vista econdmico, tan importante es la aportacidn de numerario, co 
mo la de cualidades o servicios, que raras veces pueden adquirir- 
se en el mercado. 23. Precisamente por esa razdn y sin que se des 
conozcan los riesgos que se puedan correr, muchos tedricos se in- 
clinan por la intensificacidn de un clima mds amplio, de un clima 
liberal en el proceso constitutive, a cuyo amparo podrian tener - 
lugar las llamadas acciones gratuitas. Claro se trata de condicio 
nar la legitimidad de las mismas, a que su existencia haya sido - 
prevista a través de los estatutos correspondientes y sean sancio 
nadas, sin el perjuicio de que se puedan tomar a su debido tiempo, 
las medidas necesarias para que las mismas, sdlo vayan a manos de 
quienes realmente hayan ganado el derecho de poseerlas.
2) Las llamadas acciones liberadas y de industrie.
En la prdctica es admitido el atribuîr las llamadas acciones 
de industrie, como el producto de una compensacidn o retribucidn
r
(23) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Torno I. P^g. 415.
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del trabajo que se obligan a prestar, los tenedores de las mismas. 
Estas acciones conceden por una parte el derecho de participer en 
las utilidades o bénéficie, pero no a una parte del fondo social, 
salvo que se haya estipulado pacto en contrario. De aquf pues, que 
la mayorfa de los autores consideren que la calificacidn de accio­
nes dada a este titulo es errdnea, explicando a la vez que dicho - 
nombre, sdlo deberfa aplicarse a titulos que en realidad represen- 
tasen una verdadera aportacidn en metdlico o efectos, y que contri. 
buyen en esta forma a la formacidn del capital social.
Para algunos como Gay De Montella, estas acciones habrdn de - 
ser nominatives e intransferibles, debiendo desde luego anularse - 
cuando por fallecimiento, por causa de inutilidod, o cualquier - 
otra causa del tenedor de las acciones, se encuentre en esta forma 
en la imposibilidad de ejecutar los servicios que hayan sido conve 
nidos, con el sdlo derecho, de poder obtener sdlo los beneficios o 
ventajas que haya adquirido antes de la anulacidn que pueda haber. 
24.
Partiendo del hecho de que la sociedad andnima, constituye un
l
(24) GAY DE MONTÇLLA, R. : Tratadg Prdctico de Companies Andnimas. 
Legislacidn Comercial y Tributaria. Editorial Bosch. Barcelona 
1947. Pdg. 126.
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contrato por medio del cual dos o mds personas, se obligan en co- 
mdn ya sea dinero, en bienes o industrie, con el dnimo de llevar 
a cabo finalmente la reparticidn de un nûmero determlnado de ga- 
nancias, no obstante ello, se ha tratado posteriormente de incor­
porer a la sociedad, otro tipo de aportacidn que puede encuadrar- 
se en obligaciones de cierto tipo de actividades, que en una u - 
otra forma, pueden reporter beneficios a la sociedad.
La aportacidn que de industria pueda hacer una de las partes 
a la sociedad, puede atribufrsele al que la haga, una cuota sobre 
las ganancias de la misma. Uno de los ejemplos que suele utilizer 
la doctrina extranjera, es aquella situacidn en la cual existien- 
do una sociedad colectiva formada por dos socios, en la cual uno 
podria ser capitaliste y el otro un verdadero técnico, que séria 
el que realmente daria un impulse efectivo a la sociedad. En este 
supuesto, en que los dos decidieran convertir el negocio en una - 
Sociedad Andnima, careceria de todo principio de justicia, el su­
puesto en que se la adjudicaran todas las acciones al socio capi­
taliste. Evidentemente habrfa una verdadera desproporcidn de bene 
ficios en este caso.
Para Arena Gondra, en el supuesto de que las actividades in­
dustriales o laborales, hubiesen sido realizadas por los promoto-
l
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res □ fundadores, con anterioridad a la constitucidn de la socie­
dad, no se podrian recibir estas acciones a cambio de dichas acti 
vidades. Agrega ademds que en su lugar, puede que se les entre- 
gue otro titulo que diera de otra forma a participer de los bene­
ficios u otras ventajas, taies como bonos o cédulas départe del - 
fundador, pero en otro sentido se excluye de todo titulo, en todo 
caso, la denominacidn de las acciones. A estos efectos se refiere 
el articule 12 y 30 de la Ley de Sociedades Andnimas. 25.
En el supuesto de que las referidas acciones laborales o in­
dustriales se efectuasen con ocasidn posterior a la constitucidn 
de la sociedad, puede decirse que surgiria un derecho de crédite 
a favor de quienes hayan llevado a cabo taies actividades, y en - 
este caso deberd la sociedad correr con el cargo de pagar el men- 
cionado crédito. Cabria la posibilidad de entregar acciones, a - 
efecto de saldar la deuda correspondiente.
En estos casos, la contraprestacién de estas acciones no le 
constituye, la aportacidn del trabajo que se haya realizado, sino 
el crédito que en este caso se convierte y constituye, en una -
(25) ARANA Cüf'DRA Javier : Sociedades Andnimas. 33 Edicidn. Edito­
rial Index. Barcelona 1976. Pdg. 172.
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aportacidn real y efectiva. En este sentido en el derecho positivo 
espanol, puede darse que en la aportacidn de industria o de traba­
jo, a través de la conversidn que pueda sufrir en un derecho de - 
crédito, permita finalmente, la entrega de las correspondientes ac 
ciones,
Aunque diverses legislaciones admiten este tipo de acciones, 
que en general ni integran el capital social, no existen en otros, 
y en los que han sido admitidas no han tenido muoho éxito en la - 
prdctica,
La misma sociedad, debido a la gran cantidad de actividades - 
que posee, trata de estructurar su propio sistema de garanties y - 
procura ante todo valorar con la mayor exactitud posible, las apor 
taciones que a elle puedan hacer los socios, suma que al final vie 
ne a constitulr lo que se denomina el capital social,
Referente a las acciones de industria, la Ley espahola en su 
artlculü 33 sehala una serie de obstdculos, que dificultan, que - 
pueda considerarse la aportacidn industrial, como aportacidn patri 
monial. El mismo sehala que "las acciones representan partes all- 
cuotas del capital social. Serd nula la creacidn de acciones que - 
no responds a una efectiva aportacidn patrimonial a la sociedad".
La aportacidn de industria es de tracto sucesivo, pero puede
r
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no llegar a efectuarse dentro del perlodo de tiempo previsto. Co­
mo la muerte del aportante constituye un evento indescartable, es 
te tipo de aportacidn es irreducible a capital.
La industria como cualquier otro bien in natura, es sucepti- 
ble de evaluacidn. Podrfa suceder que en caso de fallecimiento - 
del aportante, se anularfa el valor incerto en el active, anula- 
cidn que podrla mermar la garantis que pudieren tener los acreedo
res, cifrada en el capital social. 26.
Siempre existen posibilidades, quo pori-iitan cubrir détermina 
dos riesgos. Bastarla entonces que la sociedad procediera a amor- 
tizar de manera apresurada y rigorosa, el valor perecedero, que - 
la aportacidn de industria represents.
Es este un problems bastante discutible si se tiene en cuen-
ta que en las sociedades de capitales, se trata de dar una cierta
seguridad en el trdfico jurldico en este sentido, tratando de - 
adoptarse la medida de que el capital social pueda ofrecer a ter- 
ceras personas una garantis de prends, razdn por la cual serla di 
ficil, considerar las aportacLones de tipo industrial, como una -
t
(26) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Tomo I. Pdg. 417,
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forma de aportacidn al capital social.
Es importante agregar, que las acciones industriales son de 
inminente naturaleza person lista en la relacidn social.
En la generalidad de los casos, la tenencia del titulo unida 
a otros requisitos de tipo formai, son lo suficiente para acredi- 
tar la condicidn de socio en una sociedad, no as! con el caso de 
las acciones industriales, las cuales por poseer especiales carac 
teristicas, mantienen una relacidn estrecha entre el sujeto y el 
titulo. Por taies razones en la ténica moderna, se pone en tela - 
de: duda su cardcter de titulo a este tipo de acciones, y algunos 
las llegan a considerar, como acciones con el cardcter de un ver­
dadero arrendamiento de trabajo.
Para algunos taies como Urla, no cabria defender la licitud 
de este tipo de acciones, estimando apta la mera aportacidn de in 
dustria, para participer como accionista al lado de los socios ca 
pitalistas, pues agrega que en la técnica de las Sociedades Andni 
mas, las aportaciones de industria son inadmisibles, pues la in­
dustria, el trabajo y la competencia técnica, no constituyen en 
el sentir de la doctrina general, valores aptos para former parte
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del capital social. 27.
La Ley es bastante clara al respecte, al sehalar que el capi
tal social ha de consistir en dinero, derechos de crédito, bienes 
muebles o inmuebles, y derechos asimilables a ellos, de manera - 
pues, que se excluye la posibilidad de que, este tipo de acciones 
sean consideradas como una aportacidn de.capital social.
La misma doctrina moderna mantiene el cardcter illcito de ta 
les acciones, de manera que no podrdn ser consideradas como accio 
nés, taies tipos de servicios o de trabajo, ya que origine una me 
ra relacidn de cardcter extra social, en el cual se podré tener - 
determinado derecho a una participacidn de los beneficios que se 
obtengan de la sociedad, o bien pudiera ser en una relacidn de na 
turaloza corporativa o social, completaria de la relacidn de so­
cio, que obliga a éste a llevar a cabo en beneficio de la socie­
dad otras prestaciones, diferentes a la de aportacidn de capital,
y que en una u otra forma puede dar origen a las llamadas obliga­
ciones sociales, Puede también darse la interrogante de si, en los 
casos de prestacidn de servicios por parte de una persona, pudie-
(27) URIA, Rodrigo: Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. 
Tomo I. 33 Edicidn. Madrid 1976. Pdg, 384.
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ra o no concurrir en esa forma, a la suscripcidn de acciones en 
virtud del crédito que contra ella hubiera podido adquirir.
Algunos tratan de diferenciar, si ello se lleva a cabo en - 
el memento de la constitucion de la sociedad, o en cualquier ul­
terior ampliacién de capital. Para ello en uno u otro caso, al - 
menos en lo que a la legislacidn espahola se refiere, en el artf 
culo 7 de la L.S.A., el primero lo admite siempre y cuando, sea 
anterior a la constitucidn de la sociedad y aceptado por la mis­
ma en un plazo de très meses, pero no serd Ifcito recibir a cam­
bio de esos servicios, acciones fundacionales, pues al tiempo de 
constitufrse la sociedad y suscribirse las acciones, no podrla - 
hablarse de verdaderos créditos contra ella por razdn de esos ser 
vicios, por otra parte, (28), cuando se trata de créditos recono 
cidos por la sociedad, el hecho de que provengan de la presta­
cidn de trabajos o servicios no debe ser obstdculo, para que en 
una eventual ampliacidn de capital puedan liberarse o pagarse ac 
ciones con cargo a ellos, pues entonces ya no se aportan servi­
cios, trabajo o industria, sino un crédito contra la sociedad que
(28) URIA, Rodrigo: Op. Cit. Comentarios a la Ley. Tomo I. Pég. 386
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al ser aportado por ella se extingue por confusidn, enriqueciendo 
en la medida de su importe el patrimonio social.
En realidad, las acciones de trabajo tuvieron su origen en - 
Francia, con la Ley del 26 de Abril de 1917, que intentaba por es 
te medio, asociar el personal a la empresa, ddndole de esta mane­
ra una participacidn en los beneficios de la misma.
La principal caracteristica lo constituia el hecho de que - 
los beneficios no se repartlan de manera personal, sino que for­
mata parte de una sociedad cooperativa, la cual ténia representa- 
cidn en el Consejo de Administracidn de la Sociedad. 29.
Para el sistema anglosajdn, el accionista es el obrero aisla 
damente considerado. Para el sistema Francés, el cardcter de pro- 
piedad de las acciones, pertenece al personal que se encuentra - 
asalariado, a través del sistema de cooperativa, sistema que ha - 
sido duramente criticado, por razones de tipo objetivo, sin embar 
go hay quienes lo defienden.
Para Bérgamo, los peligros de la especulacién individual, y 
del desplazamiento posesorio de los titulos, conjura el riesgo de
(29) THALLER: Traité Elémentaire de Droit Comerciali. Paris 1925. 
Pégs. 474 y 475.
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la pérdida del valor que podrian sufrir las acciones ordinarias - 
si los titulares de las de trabajo, procedieren al lanzamiento de 
las mismas, produciendo en esta forma la saturacidn del mercado.
En este sistema las acciones de capital, tienen a diferencia 
de las acciones de trabajo, un trato preferente. Significan y exi 
gen una verdadera aportacidn patrimonial, mientras que las de tra 
bajo vienen a ser completadas en salarie. 30.
El trato preferencial de las acciones de capital, persiste - 
cuando la sociedad entra en disolucidn. Las cuotas liquidadas sd­
lo pueden distribuirse cuando las acciones de capital han sido - 
amortizadas. En el momento de disolucidn de la compahia, queda di 
suelta automaticamente la cooperativa.
Para el sistema Italiano, articulo 2349, del Cddigo Civil, - 
en los casos de asignacidn extraordinaria de beneficio, a los - 
prestadores de trabajo dependientes de la sociedad, se les puede 
emitir algunas acciones, a efecto de que puedan ser entregadas - 
personalmente a los que hayan realizado efectivamente el trabajo 
u oficio. Esto ocurre, en el supuesto de que la Asamblea General
(30) BERGAMO, Alejandro: 0^. Cit. Tomo I. Pdg. 420.
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de la sociedad, apruebe los beneficios extraordinarios. En esta - 
etapa del proceso las acciones ordinarias, renuncia a una parte - 
de los beneficios de la sociedad, y expresan ademés su consenti- 
miento para que los accionistas de trabajo, pueden participer de 
las ganancias que en funcidn de ello pueda obtener la sociedad.
Las acciones de trabajo debido a su.cardcter especial, son - 
de naturaleza inalienable, caracteristica que se encuentra marca- 
da en la necesidad de reflejarse en los titulos mediante la opor- 
tuna estampilla.
Permitir el desplazamiento de su domicilie, a un patrimonio 
distinto del de la cooperativa o de los trabajadores, significa- 
ria que se ha incumplido la funcidn social perseguida. Es précisa 
mente esa indisponibilidad lo que, impide caraterizar a las accio 
nés de trabajo, como verdaderas acciones. 31.
Conviene hacer una pequeha diferencia entre el aportante de 
capital, y el aportante de trabajo, pues mientras que uno de ellos 
puede perder la totalidad de su aportacidn, el de trabajo, quizds 
se encuentra en una situacidn mets ventajosa, de manera que puede
l
(31) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Tomo I. Pdg. 422.
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reemprender con mayor facilidad, o sea que récupéra su aportacidn 
sin problemas de ninguna naturaleza, no asf el aportante de capi­
tal que se encuentra en situacidn de pérdida total en caso de una 
quiebra.
Asf pues, puede decirse que las acciones de trabajo, distan 
bastante de ser consideradas como parte del capital social y en - 
tal virtud, mds que acciones, podrian considerarse como meros ti­
tulos que en una forma pueden permitir cierta participacidn, so­
bre los beneficios que puedan obtenerse de la sociedad.
En algunos casos llega a alegarse dentro de la doctrina, que 
en el supuesto de que se admitiere, que el aportante de industria, 
en concurrencia con otros aportantes de capital, recibiere como - 
pago de su aportacidn acciones, por Idgica se verian obligados a 
aplicar idéntica medida con el resto, cuando todos los socios fue 
ren industriales.
En lo que respecta a la desproporcidn de la cuota de capital, 
se puede decir que, como la régla bdsica dentro de la S.A. es de 
que cada socio participe en la voluntad colectiva, colegiada pro- 
porcionalmente a sus cuotas de capital y "como la aportacidn de - 
industria es de tracto sucesivo, y por tanto de realizacidn in - 
cierta, el principio de proporcionalidad sufrirfa un grave que-
t
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brantü, si el aportante falleciera o debilitase la diligencia de- 
bida. 32.
En las acciones ordinarias, el derecho de voto represents - 
una contraprestacién real y efectiva, de manera que una vez haya 
sido liberado el titulo o se haya desembolsado en la cuantia ini- 
cial exigida, las obligaciones del socio para la sociedad, quedan 
entonces por el momento mds bien canceladas, ya que el abono de - 
los dividendes pasivos se garantiza de otras normas de "ius co- 
gens".
En los casos de las acciones de tipo industrial, si la acti- 
vidad promedias llegare a interrunpirse por cualquier causa, en­
tonces el mantenimiento de los derechos del socio, séria bastante 
dificil de justificar,
III. LA ACGIDN COMO DERECHO DE ACUERDO CON SU CDNTENIDD
A.- Acciones de disfrute.
A diferencia de las obligaciones, deudas normalmente a pla- 
zos, y con un interés fijo, la accidn por otra parte, no se en­
cuentra en principio destinada a ser reembolsada. El modo ordina-
t
(32) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Tomo I. Pdg. 418
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riü de conseguir el reembolso del capital invertido, es por medio 
de la venta de las acciones. En ciertas sociedades se puede pre- 
veer el reembolso de las aportaciones hechas, disminuyendo en for 
ma paulatina el capital, por consecuencia trae también una amorti 
zacién y la devolucién de su importe, que se encuentra acompahada, 
por otra parte, de una reduccién. Ocurren este tipo de situacio- 
nes, sobre todo en aquellas companies concesionarias de servicios 
péblicos, en los cuales, los bienes deben revertir al Estado en - 
un término previamente establecido.
Esto ocurre en algunas operaciones de reduccién de capital, 
en donde las sociedades entregan a los titulares de las acciones 
amortizadas, nuevos titulos que se confieren, o le confieren al - 
menos ciertos derechos, que les permiten seguir disfrutando de - 
los bénéficias sociales.
Para Montoro Izquierdo, es muy discutida, la naturaleza juri 
dica de estos titulos, para algunos son verdaderas acciones, pero 
se puede decir que la mayoria admite la extincién del vinculo so­
cial aunque se rêciban nuevos titulos que hagan participar, en - 
los beneficios y en las cuotas de liquidacién, pues devuelto el - 
nominal y reducido el capital, no es posible que los nuevos titu­
los representen partes alicuotas del capital social, los cuales.
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los llama la Ley con el nombre de titulos o bonos de disfrute, en 
su articulo 39. 33.
La razdn de ser de estos titulos nadie la discute, casi to­
das estdn conformes en que el accionista, aûn recibiendo el valor 
nominal de las acciones, amortizadas, no debe quedar desligado de 
de la sociedad de modo definitivo y absoluto, entre otras razones 
porque continuard teniendo en ella, la parte que le corresponde - 
en las réservas, y porque no siendo voluntaria generaImente la a- 
mortizacidn, sino realizada por sorteo, es fuerte separar el ac­
cionista de la sociedad cuando esta normalmente procédé de la - 
amortizacidn de las acciones por encontrarse en situacidn prdspe- 
ra y floreciente. 34.
Pocos tipos de acciones han dado lugar a tantas discusiones 
y pareceres encontrados como las acciones de goce o disfrute.
En lo que a la doctrina francesa e italiana se refiere, han 
sido consideradas como verdaderas acciones, y que a la vez otorga 
a los que la poseen, la condicidn de socios, considerando ademds, 
que el reembolso de taies acciones no es mds que una devolucidn -
t
(34) URIA, Rodrigo: Op. Cit. Pdg. 388. Tomo I.
(33) IZQUIERDO ,Montoro,Elias,Temaa de Derecho Mercantil.Edito- 
rial Montecorvo.Madrid 1971. Pag, 227.
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anticipada de su valor que no viene a terminar el vlnculo social 
que existe, y que deja "al acreedor en posesidn de todos los de- 
rechos de tipo econdmico y politicos". 35.
En algunos palses taies como Alemania, no se les considéra 
como verdaderas acciones, pues debe llevar consign la reduccidn 
del capital para ello.
" La compahia trata de amortizer este tipo de acciones gra- 
dualmente a fin de no romper el equilibrio de golpe que puede - 
existir entre el patrimonio y el capital. Al producirse el reem­
bolso , el accionista percibe de esta forma el valor de sus titu 
los y determinadas acciones de goce que le permite hacerlas su - 
yas. 36.
En realidad el derecho, o mejor dicho, el reembolso de accio 
nés no extingue de modo automdtico el vlnculb social.
Para Ferri, cuando la accidn es amortizada, la funcidn ins­
trumental del documente respecte del Derecho, lleva como conse­
cuencia que la funcidn cesa con la extincidn del derecho, pero - 
también lo importante es que el accionista, sigue por otra parte, 
participando de la relacidn social, gracias precisamente al bono
(35) URIA, Rodrigo : Op. Cit. Tomo I, Pég. 380
(36) BERGAMO, Alejandro: Op. Cit. Pég. 744,
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de goce o disfrute, 37.
En relacidn a esta materia estimâmes conveniente al respecte 
reproducir una sentencia del Tribunal Supremo de Espana, del 30 - 
de Octobre de 1910, que reza: "las acciones de gracia, recibidas 
en compensacidn de las acciones de capital amortizadas, ôon verda 
deras acciones, la junta carece de potestad para tomar un acüerdo 
que no sdlo niegue a taies titulos su derecho a intervenir en la 
administracidn de la sociedad, en tanto no llegue la amortizacidn 
de las de capital, a la mitad mds una de las emitidas, sino que - 
reduce cada 8 de ellas a la equivalencia de una de éstas para to­
dos los efectos, porque esa modificacidn no puede ni en ley ni de 
recho, ser tema de sus deliberaciones sin trsspasar los limites - 
de su soberanla, ya que con ello, se hiere a la esencia, la natu­
raleza de las acciones de toda Sociedad Andnima Mercantil, al pri 
varies del mds primordial y sustancial de sus derechos, como lo es 
el de votar en sus asambleas". 38.
Para no representar estas acciones partes alicuotas del capi 
tal social, en un remoto caso de acuerdo con el articulo 39 de la
(37) FERRI: L~estinzione del Titolo di Crédito. Dir. Prot. Comm. 
1941.




L.S.A. püdrfa afirmarse que, siempre que los estatutos permitan 
la subsistencia del derecho de voto correspondiente a las accio­
nes reembolsadas, se estard en presencia de una verdadera accidn, 
El reembolso borra automdticamente la accidn del panorama de la 
sociedad.
La creacidn de acciones de goce o disfrute, depends de la - 
voluntad social, por tal motivo los estatutos son plenamente so- 
beranos en orden a la fijacidn de sus derechos. Por ejemplo, el 
derecho de dividende es primordial, tomando en consideracidn la 
naturaleza crediticia de los tftulos de disfrute. Puede suceder 
también, que a través de los estatutos se establezcan normas a - 
efecto de repartir parte del patrimonio liquidative.
Para algunos como Manuel Broseta Pont, las mal llamadas ac­
ciones de goce o de disfrute, en algunos estatutos, como en la - 
préctica de las Sociedades Andnimas, se denominan de manera inco 
rrecta acciones de disfrute, a lo que el articule 39 de la L.S.A. 
denomina bonos de disfrute. Suelen entregarse estos tftulos a - 
los accionistas, mejor a los titulares de las acciones ordinarias 
reembolsadas, de manera que de lo que se puede inferir de aquel 
precepto, pueden conferir a les titulares, todos los derechos - 
que integran la condicidn de accionista, menos el derecho de vo-
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to, y que quizés tampoco atribuyan los restantes derechos de ca- 
rdcter politico que en él tienen su fundamento (derecho de asis- 
tencia e informacidn). Que por tal motivo, a su juicio, los titu­
lares de estos bonos de disfrute, no son lo que podrfa llamarse - 
verdaderos accionistas. 39,
En los casos en que el haber liquide pueda resultar insufi- 
ciente, puede darse una serie de problemas, a efecto del reembol­
so de todas las acciones. Pueden mencionarse a tal efecto, algu­
nos principios que tratan en parte de regular esta materia:
1] El principio de autonomia que sehala, que en los su- 
puestos en que los estatutos establezcan la reparticidn del active 
liquide, nadie debe quejarse de los resultados de la misma.
2) Disponibilidad de las sumas reembolsadas. En este ca 
so no existe obligacidn por ninguna de las partes, de mantener es 
téticas las sumas que se puedan haber recibido, como consecuencia 
de un documente perfectamente vdlido. El derecho de voto en este 
caso, tiene un cardcter casi excepcional, pues résulta que el - 
reembolso de la accidn, trae como consecuencia inevitable la pér-
r
(39) BROSETA PONT,Manuel : Op. Cit. Pdg. 233.
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dida del derecho de voto, salvo el supuesto caso de que los esta 
tutos de la sociedad hayan dispuesto lo contrario (articulo 39), 
en este sentido se parece a la Ley italiana, en el cual se esta- 
blece el principio de la pérdida del derecho de voto, cuando las 
acciones hayan sido reembolsadas por la sociedad.
Con respecto a si a los bonos de disfrute corresponde el - 
tercer derecho sehalado en el articulo 39 de la L.S.A., o sea, - 
el derecho de suscripcién preferente, sehala Jesds Rubio, que - 
prescindiendo de las dudas sobre si debe considerarse o no como 
verdaderas acciones, el problems deberia resolverse afirmativa- 
mente, pues por la letra del articulo 39, al no excluirse de ma­
nera express como lo hace con el derecho de voto, y haberlo nom- 
brado en el propio articulo, no se puede dejar de considerar, y 
en razén del fin perseguido por la norma, que consagra el dere­
cho de opcién. Esta pretende la conservacidn de la participacion 
del socio no sdlo en la gestidn de la sociedad, sino en el patri 
monio de la compahia; el valor del bono se diluird si su titular 
no suscribe proporcionalmente los aumentos del capital. 40.
(40) RUBIO, Jésus: Curso de Derecho de Sociedades Andnimas. 33 Edi 
cidn. Madrid 1974. Pég. 130.
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Asf pues, son emitidas en beneficio de los titulares de ac­
ciones que han sido amortizadas por la sociedad, mediante el rein 
tegro de su valor. Nacen debido al deseo de no privar bruscamente 
de toda participacidn en la compahia, a los propietarios de accio 
nés amortizadas. La doctrina coincide en el hecho de que, aunque 
el accionista reciba el valor nominal de las acciones amortizadas, 
no puede ser privado de su carécter de socio de una manera défini 
tiva y absoluta, porque entre otras cosas, soguiré siendo dueho - 
de la parte que le corresponde en el fondo de réserva y, ademds, 
como la amortizacidn no es voluntaria sino que responds a la re- 
gla general de ser hacha mediante sorteo, serfa injuste separar a 
un accionista de la sociedad, cuando normalmante, se procédé a la 
amortizacidn de las acciones, por encontrarse aquella en época de 
bonanza.
Para que la sociedad pueda emitir acciones de goce, es nece- 
sario que la ley o el pacto social en su defecto, prevean la sus- 
cripcidn de taies tftulos y la amortizacidn de las acciones de ca 
pital, puestas en circulacidn por la compahfa. Por otro lado, es 
necesario que la amortizacidn se haga con utilidades repartibles, 
lo cual significa que de las ganancias brutas, se hagan las deduc 
ciones estatutariamente pactadas (fondo de réserva), asf como las
r
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deducciones correspondientes al importe de impuestos y gastos ge 
nerales del negocio.
Brunetti sintetiza las distintas corrientes doctrinales so­
bre esta materia de la siguiente forma:
" Sobre esta materia, la doctrina italiana, francesa y ale- 
mana, se puede considerar dividida en très grupos:
a) El primero considéra que las acciones de disfrute son 
siempre acciones ordinarias y confieren a sus poseedo 
res, la cualidad de socio.(Troplong, Morel, Maria, Va 
lery, Houpin y Besvieux, Thaller, Renaud, Oertman, Na 
ttini. Ring, etc.),
b) El segundo, que aunque son titulos de crédito, sdlo - 
representan un derecho de crédito frente a la socie - 
dad (Bherend, Lehmann, Staub, Cohn, Pinney, etc.).
c) El tercer grupo adopta un criteria intermedio, consi­
derando que se tiene que determinar, en cada caso, la
verdadera naturaleza de la amortizacidn y por consi-
guiente, si por las condiciones del reembolso, el nue 
vo accionista haya de ser considerado como socio o co 
mo acreedor; en otras palabras, si el reembolso se - 
realiza mediante beneficios no distribuldos o median­
te capital (Navarrini, Dighi, Cambardella, Mazzone, - 
Ring, Klemperer, etc.).
No obstante, las observaciones anotadas, en Panamd por ejem 
plo, este tema ha tenido muy poca difusidn y no se encuentran re
guladas en la ley de Sociedades Andnimas, no vemos inconvénients
r
(41) BRUNETTI: Op. Cit. Pég. 154.
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alguna para que se considéré su emisidn; sobre todo cuando el in 
ciso 1 del articule 20 de la Ley del 32 de 1927 dispone lo si­
guiente :
" La sociedad tendré facultad para crear y emitir una 
o més clases de acciones, con las designaciones, pre 
ferencias, privilégies, facultad de voto, restriccio 
nés o requisitos y otros derechos que su pacto social 
determine, y con sujecidn a los derechos de redencidn 
que se haya reservado la sociedad en el pacto social. •'
En esta forma se puede considerar pues, que la misma ley - 
permite o deja abierta la posibilidad de que se puedan crear ac­
ciones de goce o disfrute, Ahora bien, esta amplitud de la Ley - 
comercial puede conducir a resultados perniciosos, en virtud de 
la naturaleza controvertida de las acciones en estudio; de mane­
ra que en estos casos, la Ley deberia sehalar, en qué circunstan 
cias pueden emitirse acciones de goce, como seré el procedimien- 
to de sorteo para escoger los titulos que serén amortizados, y - 
cuales son los derechos que confieren las acciones de disfrute,
B,- Acciones de voto plural.
En un sentido estricto, pueden considerarse acciones de vo­
to plurar, aquellas que se encuentran dotadas, de un mayor nûme- 
ro de votos que las otras acciones de igual valor, Conceden un - 
privilégie consistent# en la atribucién del derecho de voto, en - 
mayor proporcién al que corresponderia en relacidn con su valor -
r
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nominal o parte allcuota del capital que representan. Para algu- 
nos tiene coma finalidad primordial, el tratar de asegurar el do 
minio y direccidn de la sociedad, a un accionista o grupo de ac- 
cionistas, que en un principle no disponen del capital suficien- 
te para obtener la mayoria en las juntas générales de la socie­
dad.
Cada vez, que admitidas las acciones de distinto valor, aun 
que sean de igual numéro de votes conferidos por cada accidn, - 
siempre que unas confieran un vote proporcionalmente mayor en re 
lacidn al capital, que el conferido por las etras, se estard en 
presencia de un supuesto de veto plural indirecte. 42.
Aunque realmente data su existencia desde antes de la gue - 
rra europea de 1914, fue la commocidn originada por ella, la que 
realmente die lugar a este tipo de acciones, adquiriendo mâs de- 
sarrollo en los pafses mds afectados por la contienda. Sin la - 
utilizacidn de estas acciones, que vienen a infringir el princi­
ple de proporcionalidad entre el capital invertido y el poder - 
ejercitado, derivando la ecuacidn poder- propiedad, el dominio -
(42) URIA, Rodrigo: Og. Cit. Tome I. P3g. 435.
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de las acciones, hubiera sido detentado por los inverseras de ca 
pital extranjero, en el control de las sociedades en las que in- 
vierten su capital.
Mucho se ha comentado sobre las acciones de veto plural, en 
el sentido de que, se consideraban como el instrumente adecuado 
para dar estabilidad a la administracidn,de las sociedades, y de 
fenderlas de los posibles caprichos de los accionistas, que difl 
cilmente pueden apreciar donde se encuentra el verdadero interés, 
que évita en parte que los accionistas posteriores mermen en al- 
guna forma, los derechos de los socios primitives. 43.
En algunos pafses como Francia, se tomd la decisidn de pro- 
hibir para el future, la creacidn de este tipo de acciones, por 
media de Lay 29 de Abril de 1930.
En el ordenamiento alemdn, también se nota la existencia o 
al menos la posibilidad de autorizar a la supreme autoridad eco- 
ndmica compétents, del territorio en el cual la sociedad tenga - 
su domicilie, permitir excepciones, siempre y cuando sea de carde 
ter necesario para salvaguardar los intereses Supremos Econdmi -
(43) SCIALOJA: II Veto Plurino. Nelle Sociata por Azioni in Foro 
It. 1925. Tomo I. Pdg. 750 y sigs.
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cos de la Comunidad, En Espaha aunque esta materia no alcanzd el 
volumen de otros pafses europeos, ha sido lo suffcientemente im­
portante para que la presents Ley la haya tornado en considéra - 
cidn y ahaya entrado a resolverlo.
Es fdcil advertir, que las acciones de voto plural, impli - 
can una mayor consideracidn al "intuito personae", suponen pues, 
una innovacidn en la configuracidn jurfdica de la Sociedad And- 
nima,
El intuito personae "debe existir en la direccidn de la so­
ciedad, pues en la inversidn del ahorro, opera como factor adicio 
nante la confianza, que inspira el grupo de accionistas que diri 
gen la sociedad^y que son los titulares de las acciones privile- 
giadas, puesto que los accionistas desean su capital y la defen- 
sa de sus intereses en manos de accionistas' administradores, con 
siderados como expertes en el mundo de los négociés, y renuncian 
do implfcitamente al poder de décision que les corresponde, 44.
Para otros como Vivantes, las acciones de voto plural, favo 
recen a todas aquellas sociedades de carâcter personal, en las - 
que résulta imprescindible mantener, y defender una determinada
(44) ASQUINI: Le Aioni Privilegiate a Voto Limitato, en Srcritti 
Guiridici. Tomo III. Pëgs. 275 y sigs. Padova.1961. Pdgs. 275 y 
sigs.
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llnea ideologies politico- social ,evitando que los mayores apcr- 
tantes de capital, cambism las orientaciones bisicas existantes. 
45.
Las acciones de voto plural, pueden o ban llcgado a ser, ob- 
jeto de una critica global en el ambito de los principios régula - 
dores de la sociedad andnima en general, y del derecho de voto en 
especial, y de criticas concretas ,cuyo origen lo podemos encon 
trar en las posibles desvirtuaciones de las finalidades que pue­
den haberse argumentado en un principle , para la introduccidnde 
las acciones de voto plural y de los posibles abuses que pueden 
haberse producido en su utilizacion. La doctrine que mayorita - 
riamente se ha plantoado , ha sido la de la conveniencia y licitud 
de dichas acciones, en dos sentidosjun sector creyd en la conve­
niencia y la utilizacion de dichas acciones, siempre y cuando es- 
tuviesen sometidas a una regulacidn estricta y legal, mientras que 
por otra parte otro sector abogaba por la total suprecidn de las 
mismas. 46.
(45) VIVANTE; G.I.,Progretti Pi Riforma Sub Voto Plurimo Nelle So 
cieta Anonime en R.D.C. 1925. Pags. 429 y ss.
(46) ALEJORCH BATALLER ,Carmen. El Derecho de Voto del Accionista 
Editorial Tecnos. Madrid 1977. Pag, 209.
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Puede desde luego considérasse que hay voto plural, en los 
casos en que se deregue la proporcionalidad entre el valor nominal 
de la accidn y el derecho de voto que confiere ,cualquiera que sea 
el procedimiento o mecanismo utilizado para conseguir, mediante el 
voto, la finalidad principal de las acciones de voto plural,'o sea 
el control y direccidn de la sociedad. 47 .
La caracteristica principal del voto plural, résulta o se en 
cuentra en el hecho de que genera una desigualdad entre los acdio- 
nistas en el ambito del poder que se encuentra ejercido, por los- 
socios de la junta general,drgano en el que se forma la voluntad 
social y que por tanto decide el funcionamiento de la misma. La 
creacidn que se puede hacer de un privilégie sobre un derecho, tëe 
voto, al que hacemos referenda, résulta en realidad en el hecho 
de que se concede un mayor numéro de votes, ya sea de forma di­
recte o indirects, a un grupo determinado de accionistas, sin qje 
por elle se vaya a otorgar una mayor participacidn en el capital 
social y vaya a constituer una deregacidn del principio de propor­
cionalidad .48.
(47) FRE,G. i.e Azioni a Voto Plurimo in Francia, en R.D.C. 1925. 
I.Pngs, 277 y ss.
(48) ALBORCH BATALLER .Carmen, Op, Cit. Pag. 213.
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Para otros,el privilégié no siempre recae sobre el voto, ya 
que puede consistir en una mayor flexibilidad en el establecimien- 
to del depdsito previo para la asistencia a las Juntas, en deter- 
minadas facilidades en materia de representacidn, o en conferir 
un voto por accidn privilegiada, en contraste con las acciones 
desprovistas de voto o que lo atribuyen unicamente respecte de 
ciertos dsuntos. 49,
Se sehalan como algunas de las caracterfsticas de las accio­
nes de voto plural:
a- Un capital representado o aportacidn verificada por los 
suGcriptores de las acciones de voto plural. La suscripcidn de 
las acciones de voto plural y por tanto la adquisicidn de las ven­
ta jas que representan, se distribuyen a determinadas personas o 
grupos de personas, que con frecuencia pueden hacer aportaciones,' 
b- Las acciones de voto plural, en el supuesto de aumento de 
capital con emisidn de nuevas acciones. El voto automatico o vo- 
to glissière.
En los estatutos de este tipo de sociedades, en las que tie-
(49) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pags. 447 y 448. Tomo II.
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ne vigencia las acciones de voto plural, se contiens en la ma­
yoria de los casos, una cldusula en virtud de la cual con cual- 
quier aumento de capital, las acciones que sean de voto plural, 
deberdn mantener la proporcidn existante entre el nûmero de votos 
atribufdos a las mismas en su conjunto, y los correspondientes a 
las acciones ordinarias, de manera que de esta forma, pueda man- 
tenerse el numéro de votos y por consiguiente el poder de déci­
sion de la junta general.
c- Nominatividad, las acciones de voto plural, en la genera- 
lidad de los casos son de tipo nominativo, y tienen el propôsito 
fundamental, de conocer quienes son las personas que dirigen y 
contrôla la sociedad. Generalmente la sociedad tiende a mante - 
ner control o la titularidad de las acciones.
d-r Con respecto a la titularidad de la nacionalidad de las 
acciones de voto plural, segdn Massonau, la nacionalidad francesa 
no se encuentra exigida por los estatutos como uno de los requisi- 
tos para adquirir la titularidad de las mencionads acciones de vo­
to plural. Pero no se puede olvidar que las acciones de voto 
plural, impidieron en cierta medida, en un moments determinado, 
las in^erencias de los inversores extranjeros en el funcionamien- 
to de las sociedades, por tanto en un gran ndmero de sociedades
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por la especialidad del objeto social, o simplemente por el pe- 
ligro de la ingerencia, puede ser conveniente que se exija en los 
estatutos, para ser titular de acciones de voto plural, tener una 
nacionalidad determinada, 50.
Las acciones de voto plural, es aquella que concede una par- 
ticipacidn en la suma de votos de la sociedad, mayor que la par- 
ticipacidn que concede en el capital social. Accidn privilegia­
da que concede por tanto a su tenedor, un derecho de voto m^s e- 
levado que el que atribuyen las acciones ordinarias. 51.
La posicidn jurfdica de este tipo de acciones en el derecho 
espanol, puede comentarse haciendo uso primero de una sentencia 
del Tribunal Supremo, del 28 de mayo de 1936,en donde se estima 
Ifcita la creacidn de acciones de voto multiple , mientras que 
para esa época en ningûn texte del ordenamiento mercantil , se im- 
ponla que todos los accionistas participasse del derecho de voto 
en idéntica medida.Las consideracionss sehalaban lo siguiente&
Al otorgarles una mayor participacidn en el derecho de voto, 
no se priva por ello del suyo a los antiguos accionistas , ni adn 
siquiera los preferentes adquieren preponderancia bastante para
(50) MASONAUD, A. Les Actions a Vote Privilégié en France et a L' 
Extranger* Paris, 1930.
(51) GARRIGUES, Joaqufn. Hacia un nuevo Derecho Mercantil. Ed. Tec­
nos. Madrid, I97I. Pag. 165.
66
ejercer con lo que les corresponde el control social, dado el nd- 
mero de acciones ordinarias y privilegiadas, y los votos de que 
respectivamente disponen, hecho fuera de toda discusidn pero de 
cardcter accidental y concretado al caso presente, por lo cual de­
be concluirse sentado, que con este acuerdo no se arrebata ningun 
derecho sustancial, ni de los llamados politicos, a los actores, 
ni se quebrantan las bases fondamentales del pacto referente a a- 
quellos otros que encajan de manera perfecta dentro del orden eco- 
ndmico, y que por tanto en nada altera su esencia, constituyendo 
por ello en definitive, los tornados en junta general, una modifi- 
cacidn estatutaria que cabe dentro de la amplia norma contenida 
en el articula 168 del Cddigo de Comercio.
Por otra parte, el anteproyecto de reforma de la S.A. de I95I 
en su articula 39, suprime las acciones de voto plural. Senala 
el mismo que en ningun caso podré quebrantarse el principio de la 
proporcionalidad entre el capital y la accidn y el derecho de vo- 
ta, siguiendo en esa forma las corrientes legislativas imperantes 
en Europa, cuyo pronunciamiento era totalmente en contra de las 
reacciones de dichas acciones.
El articula 38 de la L.S.A. senala en su pdrrafo segundo;"En 
ningun caso serâ licita la creacidn de acciones de voto plural".
t
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Es interesante desde luego hacer la aclaracidn que el afecto se­
nala la disposicidn transitoria sdptima a manera de mantener una 
proteccidn adecuada para aquellos derechos ya adquiridos cuyos 
posséderas tuvieron vdlidamente admitidas, acciones de voto plu­
ral, o cualesquiera otra que suponga una derogacidn del principio 
de proporcionalidad entre el capital y la accidn, y el derecho de 
voto, podran desde luego conserver dichas acciones, a fin de pro­
téger los derechos ya adquiridos.
Esta prohibicidn dista mucho, de poder dar satisfaccidn a las 
actuales exigencies de la dpoca. De esta manera pues a partir de 
la creacidn de la nueva L.S.A. deben en atencidn a lo expuesto, 
considerarse como flicitas todas las fdrmulas que aunque sean de 
manera subrepticia, tiendan a romper la proporcionalidad exigible 
entre el valor nominal de la accidn y el derecho de voto incorpo- 
rado a la misma. No obstante ello, el voto mdltiple puede crear- 
se por via indirecta siendo varios los artilugios que se utilizan 
para taies fines. En resumidas cuentas, deberd considerarse i- 
llcitas sin excepcidn, todas aquellas combinaciones que en una u 
otra forma, rompan la proporcionalidad entre el capital y el de­
recho de voto, creando de manera directa o indirecta un voto plu­
ral en favor de determinadas acciones.
(
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Para Uria,"pueden existir varies tipos de voto indirecte.
Si por ejemplo se concede un voto a las acciones de una primera 
serie de 5DÜ pesetas nominales, la consecuencia séria que el vo­
to de las primera séria de 5 veces mas fuerte que el de las se- 
gundas.
Concesion de un mismo voto por grupos iguales de acciones de 
distinto valor nominal, o por grupos desiguales de acciones del 
mismo valor.
c- Concesidn de un voto por accidn ordinaria y un voto tam- 
bidn por grupos de acciones especiales del mismo valor nominal 
que las ordinarias.
d- Establecer limitaciones al numéro maxima de votos de las 
acciones de distinta serie.
e- Establecer la limitacidn en el numéro maxime de votos de 
las acciones de distinta serie.
f- Establecer la limitacidn en el numéro mdximo de votos pa­
ra determinadas acciones exclusivamente.
g- Concéder determinadas acciones en ndmero de votos varia­
bles que estd siempre en determinada proporcidn con el total de 
votos correspondientes a las acciones ordinarias, aunque se rea- 
licen sucesivas ampliaciones de capital.
r
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h- Limitar el voto de las acciones especiales a determinados 
acuerdos, ejemplo los que hayan de ser tornados en junta general 
de accionistas, o las que pueden implicar una modificacidn gene­
ral de los estatutos, Situacidn llamada en Italia, acciones de 
voto limitado.
Reducir el capital, rebajando el valor nominal de las accio­
nes de determinada serie, sin rebajar proporcionalmente el dere­
cho de voto de las acciones. Agrega, que es évidente que si en 
definitive en la reduccidn del pârrafo segundo del articule 38, 
no se invoca el principio de la proporcidn entre el capital y la 
accidn y el derecho de voto, como en la primitive redaccidn del 
precepto, no ha sido con el objeto de légitimer los procedimien- 
tos indirectes de creacidn, de acciones de voto plural, sino para 
dar entrada en el dmbito de la Ley, a un supuesto de quiebra, de 
ese principio que nada* tiene que ver con el voto plural y que 
séria absurdo que despuds de declarer la ilicitud de la emisidn 
de acciones de voto plural, el propio precepto legal, legitima- 
se aquellos supuestos en los que se lleva por via indirecta, al 
mismo resultado del voto plural en el sentido estricto i*52,
t:
(52) URIA, Rodi-igo. 0£. Cit. Pag. 438. Tomo I.
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En el supuesto de aumento de capital, en aqyellas sociedades 
en donde se permiten las acciones de voto plural, existia una clau­
sula, por medio de la cual en una futurs elevacidn de capital, las 
acciones de este tipo conservaban siempre el ndmero de votos ne- 
cesarios, para poder mantener inalterado la proporcidn establecida 
entre el ndmero de votos atribufdos a dichas acciones^y el corres- 
pondiente a las acciones ordinarias. En este caso la interrogan- 
te que se podrfa plantear, serfa sobre la validez jurfdica de di- 
cha clausula.
En realidad la suscripcidn de nuevas acciones en cualquier 
aumento de capital, se efectuard de conformidad con lo estableci- 
do en los correspondientes preceptos senalado en la L.S.A. care- 
ciendo en esta forma cualesquiera otra clausula que pueda contra- 
decir lo marcado por la misma L.S.A.
Es évidente, que a pesar de que el artfculo 93, prevea la 
creacidn de acciones preferentes, no podrdn emitirse acciones cu­
yo privilégie se refiera al derecho de voto, puesto que es bien 
sabido que el artfculo 38, considéra a todas luces ilfcita su 
creacidn. Otra interrogante que podria suscitarse serfa, si 
habidndose emitido acciones de voto plural perfectamente vdlidas 
en una sociedad andnima determinada, con anterioridad a la implan-
t
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tacidn a una norma que las prohibiera, si podrian estas acciones 
ser de voto plural o , si las nuevas acciones que pudieran ser 
entregadas a cambio de las anteriores, podrian llevar insertas 
este privilégia especial, 53,
Esto tendria su base, en la consideracidn de que realmente 
se trataria de una expansion nominal de.las viejas acciones, con 
esas ventajas. La transformacidn de réservas en capital, puede 
realizarsB mediante la entrega a los accionistas de nuevas accio­
nes ordinarias, en proporcidn a las que se posean, y se aclara que 
no se le atribuird derechos distintos a los que poseian. 54.
En este sentido, podria pensarse que en la emisidn de nuevas 
acciones, podria permitirse que algunas fuesen de voto plural, 
en el supuesto de que ya existieran en la sociedad, y no en cam­
bio cuando, el aumento de capital respondiera, a nuevas aportacio­
nes por parte de los socios.
Puede darse el caso de distintas variantes en los casos de 
voto plural en los supuestos también de fusidn o absorcidn.
Son presupuestos de toda fusidn, la disoluci'on de todas o
(53) ALBORCH BATALLER Carmen 2£- £i£. Pag. 226




algunas de las sociedades que se fusionan; el paso de los socios 
que integraban las sociedades extinguidas por la fusidn a la so­
ciedad nueva o a la absorvente. Al disolverse una sociedad, a 
pesar de que pudiesen tener acciones de voto plural, las accio­
nes que pueda emitir la nueva sociedad, no pueden en este caso 
concéder privilégies referentes al derecho de voto. Esto de 
acuerdo con el artfculo 38 de la Ley, prohibe sin lugar a dudas 
la creacidn de acciones de voto plural, mientra que el 7 transi­
toria, permite la conservacidn de este tipo de acciones, emiti- 
das con anterioridad a la promulgacidn de la Ley.
En los supuestos de fusidn por absorcidn, pueden existir es­
te tipo de acciones dnicamente, en todas o algunas de las socie­
dades absorvidas, pero no en aquella que tenga el cardcter de 
absorvente. Corresponde en este caso a los accionistas en nd­
mero de acciones de la sociedad absorvente, en proporcidn claro 
estd, con su respective participacidn en la sociedad que se ha 
extinguido, pero sin el bénéficié preferente del derecho de vo­
to plural. En los supuestos en que pueda haber acciones de 
voto plural en ambas sociedades, y se aumente el capital, y en 
caso de que la préexistante tenga ya suscrita las acciones por 
los accionistas antiguos, entonces no podrdn emitirse nuevas ac-
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clones de esta clase.
Segdn el criterio de la doctrina, para emitir en estes ca­
sos nuevas acciones con voto plural, se requiers, que en los ca­
sos en que la sociedad tenga suficientes acciones en cartera, y 
sean puestas en circulacidn, se entreguen a los accionistas de 
las sociedades absorvidas, autorizada su conservacidn, y puestas
en circulacidn de las mismas emitidas con anterioridad a la Ley,'
Cuando la sociedad absorvente tenga la suficiente acciones propias, 
adquiridas de conformidad con el artfculo 47, en los supuestos de 
no amortizacidn previstos en dicho precepto, 55,
En los supuestos en que en lugar de aumento de capital, hu-
biese reduccidn; por supuesto, con la consiguiente disminucidn 
del valor nominal de las antiguas acciones, que corresponde al ar­
tfculo 100 de la Ley.
La situacidn que en realidad se plantea, es iddntica casi a 
la anterior, pero em sentido inverso. Ademds la solucidn que 
podrfa aplicarse en este caso, parte del supuesto que deberfa ser 
la misma, de manera que se llega a la conclusidn, de que en uno 
u otro caso queda la negativa de la creacidn de nuevas acciones.
(55) ALBORCH BATALLER CArmen ' 2£i. 330 y 231.
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de voto plural, adn en el caso de que las anteriores acciones, en 
este sentido, fuesen de voto plural, pues no serfa mds que la e- 
misidn de nuevas acciones, situacidn limitada por la legislacidn 
coriespondiente en el artfculo antes mencionado.
IV- LA ACGION COMO DERECHO.
La accidn, independientemente del cardeter de parte alfcuota 
que posee de acuerdo con lo establecido por el artfculo 33 de la
L.S.A., y de su caracter de tftulo, de acuerdo con el artfculo
43 de la misma, constituye también un derecho. De esta manera, 
incorpora una gran cantidad de poderes de tipo jurfdico. Puede
la accidn considerarse como una unidad de medida de los derechos
y obligaciones que deriven del estado de socio. 5ô.
En cuanto a esta materia existen una cantidad de pooturas 
doctrinales tendientes a determinar, la naturaleza jurfdica del 
derecho del socio. El artfculo 39 de la Ley, recoge el concepto 
de accidn, "como el conjunto de derechos corporativos intégrantes 
de la condicidn de socio." Con respecto a los derechos que pue­
da tener el accionista, para algunos como Urfa, esta materia cubre 
4 tipos de derechos sustanciales del contenido mfnimo de la accidn,
r
(56) BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Pag. 244. Tomo I,
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très de los cuales son de cardcter econdmico patrimonial, y uno 
de cardcter politico y de naturqleza personal, que puede ser el 
de votar en las juntas générales. Aparté de esto, existe toda 
una compléta gama de derechos que son los que en definitive, for- 
man la posicidn jurfdica del accionista dentro de la sociedad a- 
ndnima, y que pueden adquirirse en un principio, cuando se suscri- 
ben las acciones de manera originaria, al mdmento en que se vaya 
a constitufr la sociedad, o bien en los aumentos de capital, o ya 
a travds de medios derivatives, cuando pueden en una u otra forma 
recibirse transmisiones de acciones por medio de actes intervivos 
o mortis causa. Esa posicidn o situacidn, se encuentra unida a 
la accidn qqe se cuestiona, y de esa misma forma se transmite.
Se requiere desde luego, la situacidn o presupuesto de un accio­
nista, para que se adquieran derechos; p situaciones previstas y 
sehaladas en el ordenamiento jurfdico.
No se puede limitar solo a estes derechos; es conveniente la 
mencidn de otros permitidos por la ley del accionista, en una sé­
rie de preceptos, taies como los senalados en el artfculo 65, el 
derecho a obtener certificaciones de los acuerdos sociales, que 
pueden ser contraries a la Ley, o los estatutos o que lesionen en 
bénéficia de uno o varios accionistas; el derecho de negociar, y
r
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de llevar a cabo la transferencia de acciones en los términos que 
pueden estar senalados, y que resultan de los articulos 14 y 46; 
el derecho que pueda tener el socio de separarse de la sociedad, 
en las formas legalmente senaladas, o el de impugnar la balanza 
final de la liquidacidn situacidn prevista en el artfculb 166.
La posibilidad de que una persona reuna varias acciones como 
suele ser la régla general, consiste en que se multipliquen cier­
tos derechos, por el ndmero de acciones. Es esta una manifesta- 
ciun Clara del matiz capitaliste de la sociedad andnima, que al 
vincular los derechos a la accidn los hace irrelem ntes eh Ifnea 
de principios a las condiciones personales al titular de la accidn, 
a efecto de conferir esos derechos que han sido mencionados en par­
te . 53'.
Por régla, en la generalidad de los casos, la misma Ley esta- 
blece principios de igualdad de derechos entre las acciones de la 
misma serie o class. Por otra parte, permite también la crea­
cidn de una serie de acciones que pueden concéder un privilégie, 
frente al grupo de acciones ordinarias, recibiendo dstas el cali- 
ficativo de acciones privilegiadas.'
Dichas acciones pueden surgir, en el momento de fundacidn de
(57) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Pag. 244. Tomo I
77
la sociedad; o en cualquier otro, pero en cualquiera de los dos 
casos debe ser ello contemplado previamente por los estatutos de 
la sociedad, Estos privilégies pueden ser de distita naturalezg,, 
no obstante no pueden violer las normes fondamentales de la socie­
dad, ya que en la mayoria de éstos casos, trata de mantenerse cier­
ta proporcionalidad entre el capital y el voto.
A- Derecho de Gondominio.
Para algunos como Bérgamo, la sociedad cooatituye un comple- 
jo jurfdico que tiene como substrato una copropiedad, mientras que 
el fondo social, integra un proindiviso, cuyos titulares son los 
socios, que vienen a ser los verdaderos destinatarios de los be- 
neficios de cada ejercicio, y del patrimonio que pueda resultar de 
la liquidacidn. Por esta razdn considéra que, la cualidad de ac­
cionista constituye un aûténtico derecho real. 58.
Esta teorfa realmente carece de fuerza legal, en el sentido 
de que ningdn accionista tiene un derecho real inmediato sobre el 
patrimonio social. El presunto condominio chocarfa con la indis- 
cutible existencia de la personalidad jurfdica que tenga la com- 
pahfa, artfculo 6 de la L.S.A., que es a la luz del mismo, la ti­
tular unica y directa de los bienes sociales.
f
(sa) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 244. Tomo I.
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Adn cuando el artfculo 40, hace referenda a la hipdtesis de 
copropiedad de la accidn, considéra Urfa que nada^’impide extender 
el rdgimen legal contenido en ese artfculo, a casos ciertamente cbe 
mayor frecuencia de copropiedad de una pluralidad de acciones.
Gita para ello la sentencia del Tribunal Supremo del 19 de abril 
de I960, en donde sehala que el artfculo 40 de la Ley de socieda­
des andnimas que prevee el caso de pertenecer una accidn a varias 
personas, y se establecen normas para el ejercicio del derecho de 
voto a ella correspondiente: es perfectamente aplicable cuando la 
indivisidn se da no en una, sino en un considerable numéro de ac­
ciones,
Adn en los casos en que la misma Ley utilise el tdrmino co­
propiedad es decir, comunidad en la titularidad del derecho real, 
el precepto serd de aplicacidn también a todos los casos de comu­
nidad, en la titularidad de un derecho real sobre la accidn, dis­
tinto al de la propiedad."59.
En el supuesto en que la propiedad de una accidn, pertenezca 
proindiviso a varias personas, estas por su parte se ven en la o-
!
(59) URIA, Rodrigo. Og. Git. Pag. 472. Tbmo I,
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bligacidn de nombrar a una de ellas para el ejercicio de los de— 
rechos del socio, que viene a pertenecer a todos en comûn. En 
estos supuestos la sociedad tiene el derecho a no reconocer ni 
admitir ninguna transmisidn proindiviso, en tanto no sea designa- 
do la persona con quien ha de entenderse, en todo cuanto afecte 
al ejercicio de los derechos incorporado$ a la accidn, 60.
A pesar del tenor imperative del precepto comentado, la de- 
signacidn de un représentante comdn en caso de copropiedad de ac­
ciones, no debe entenderse como un deber jurfdico. 61. Es con­
veniente aclarar, que en lo relativo a la materia de las obliga­
ciones de los socios, se da el caso en que se encuentran solida- 
riamente obligados y asf responden de manera solidaria todos los 
copropietariosj y para algunos aunque la Ley no lo establezca es- 
pecfficamente, se puede admitir que la sociedad puede dirigir la 
accidn contra los socios y no necesariamente contra el eventual 
copropietario, que haya podido ser elegido preferentemente para 
representar a los demds en el ejercicio de los derechos de socio. 
62.
(60) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Pag. 473. Tomo I
(61) GIRON TENA . ^ •Oerecho de Sociedades Andnimas. Pag. 255. Va­
lladolid. I95É1
(62) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag. 475. Tomo I.
r
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También es conveniente aclarar que en materia comercial de 
tftulos valores, en los supuestos de demanda de uno de los socios, 
mejor dicho de los copropietarios, no se debe intenter accidn con­
tra otro, si no sdlo en caso de insolvencia comprobada del deman- 
dado. Referente a esta materia el artfculo 45 de la Lay de socie­
dades andnimas espanola parece recoger este principio al estable­
cer "que entablada la accidn para hacer efectiva la responsabili- 
dad contra cualquiera de las personas mencionadas, no podrd inten- 
tarse nueva accidn contra otro de los obligados al pago, sino me­
diante prueba de la insolvencia del que primeramente hubiera sido 
demandado,"
La copropiedad supone un desdoblamiento entre la propiedad de 
la accidn (titularidad material), y el ejercicio de los derechos 
sociales (legitimacidn formai), de esta manera, la sociedad man- 
tiene su principio bàsico, una accidn un voto, y évita pluralida- 
des que complicarfan la marcha de la vida social. 63.
Los derechos y obligaciones, que puedan derivarse de la cuali­
dad de socio, son proporcionales a las cuotas accionarias de cada 
copropietario, cuotas que en principio se presumen iguales, sal-
r
(63) IZQUIERPO MdNTORO Elfas . Tema de Derecho Mercantil. Ed. Mon- 
tecorvo. Madrid I97I. Pag. 254.
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Vjo que pueda existir prueba en contrario.
B- Derecho de Carga Real.
Para otros, el derecho de socio, es como un derecho de car­
ga real, tesis que tampoco ha sido admitida, ya que considéra el 
derecho como algo atfpico, como algo sui génerls. Se trata de 
una carga real motivada por la posible necesidad que pueda sur­
gir de coordinar los posibles intereses de los socios y de la com- 
pahia,
C- Derecho de Crédite.
Una corriente distinta, considéra el derecho de socio como un 
verdadero derecho de crédite, en la que la compania por gozar de 
personalidad jurfdica es la verdadera y exclusiva titular de su 
patrimonio. Segun esta fdrmula, el socio al desprenderse del de­
recho de su aportacién, compensa en otra forma esta pérdida con un 
derecho de crédite sobre la masa social, proporcional a la cuota 
que aporté, Pero résulta que no tiene un carécter exclusivamen­
te crediticio, sino que para algunos como Bérgamo, muchos de los 
poderes jurfdicos rebasan el émbito propiamente patrimonial, pa­
ra penetrar en la zona de los llamados derechos de cooperacidn, 
que pueden habiliter para intervenir en el régimen de la compahfa,64.
(64) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Pag, 245. Tomo II.
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En el supuesto de que se mantuviere esta corriente, tendrfamos 
el problems de que, en el momento de disolucidn de la sociedad, 
no podrfa facultar a su titular para que pudiera cobrar al brazo 
de los restantes acreedores sociales , en el supuesto que la so­
ciedad cerrase su vida, con una determinada cantidad de pérdidas,
D-Posicidn Moderna.
Para los cldsicos franceses, la posicidn del accionista era 
la de un derecho de crédite. Posteriormente se planted la dis- 
cusidn sobre si era un derecho real o personal. Luego se habld 
de un derecho real semejante al de la copropiedad, y que posterior­
mente era convertido una vez sobrevenida la disolucidn social, en 
una especie de derecho de dominio individualizado sobre la cuota 
liquidative. Segûn Bérgamo, esta teorfa no tuvo mucho éxito,pues 
el derecho real, desaparecfa"cada vez que se privaba al socio del 
voto, por razones de antagonismes entre sus intereses y los socia­
les.
Mientras el interés de crédita es siempre fijo e invariable, 
la cuantfa del derecho de dividende suele depender del volumen de 
las ganancias obtenidas , Por otra parte el accionista a la in - 
versa de lo que ocurre con el acreedor, no puede provocar de mane-
(■
03
ra individual ni colectiva, la quiebra de la sociedad. 65. En 
lo que se refiere a la cuota que puede ser liquidada, el socio 
sdlo tiene derecho a percibirla, en el supuesto de que hayan si­
de satisfechos les acreedores sociales.
Si se hace un pequeno examen sobre las relaciones jurfdicas 
que median entre la sociedad y el accionista, por ser en reali­
dad un poco variantes, résulta dlficil enmarcarlas dentro de es- 
quemas tradicionales,
Partiendo del hecho de que les derechos del socio son varia­
bles, tomando en consideracidn la sociedad de que se trate, ha lle- 
gado a ser considerado como un derecho nuclear, tesis que no ha 
tenido mucho ëxito pues para algunos autores deja sin resolver, 
el problems de la naturaleza del derecho de socio,
Finalmente, desechando las teorlas anteriores, ha llegado a 
considerarse como un derecho corporativo, ya que alegan que la 
sociedad es una especie de oorporacidn, Para ello se sostiene, 
que como la sociedad es una especie de corporacidn, el derecho de 
socio que estâ participando de ésta cualidad, puede considerarse
r
(65) BERGAMO, Alejandro, 0£, Cit. Pag, 249, Tomo I.
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como un verdadoro derecho corporativo. La red que se produce, 
en virtud de las relaciones entre socios y la compahfa, permiten 
el surgimiento de una serie de derechos y obligaciones, diflciles 
de catalogar como especie de derecho de carâcter unitario y sub- 
jetivo.
Para finalizar, es conveniente senalar que la doctrina moder- 
na ha dado en considerar el derecho de socio, como un verdadero 
status, que para algunos como Cicd, " se senala como una condicidn 
o posicidn que posee el individuo en la colectividad, como conse- 
cuencia de un reparte de esteras de actividad o de competencia, 
fijada por el poder organizador y que constituye por decirlo asf, 
el campo en que terminan las relaciones particulares," mientras 
que para otros pudiera ser este status, un verdadero presupaesto 
de derechos y obligaciones. 66.
Mas que una relacidn de tipo jurfdico, constituye en reali- 
dad un presupuesto del que emanan una serie de derechos y de obli­
gaciones.
Segdn Bdrgamo, carece en realidad de importancia, las posi-
r
(66) CICU. Simulazione Pi Société Gommerciali, Riv. Dir. Comm. 1936. 
Citado por BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Pag. 249. Tomo I.
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bles consecuencias que suelen desprenderse de las teorlas que se
f
pueden mencionar y que en una u otra forma, tratan de explicar 
la naturaleza jurldica del estado de socio, pues no afectan los 
derechos en su totalidad, sino a algunos de ellos como lo suelen 
ser, ( el de dividende y el derecho de veto).
(67) BERGAMO, Alejandro, Op.Cit.Tmmo I.Pag,249.
CAPITULO II
LA ACCION COMO FUNDAMENTO DE LA CUALIDAD DE SOCIO
07
Es este un importante punto que requiers un anëlisis, con 
el objeto de préciser ciertos conceptos que son fondamentales pa­
ra que se pueda hacer un examen complete de los derechos y de las 
obligaciones de los accionistas. Tel como se cimentera en el 
capitule anterior, la accidn viene a representar el derecho de 
participacidn del socio dentro de la sociedad, y por esa razdn ex- 
presa el conjunto de derechos y obligaciones inherentes a la cua­
lidad de socio. De manera que vemos pues, que la accidn no in­
corpora derechos de crédite ni derechos reales, sino un verdade­
ro status, al cual se unen una cantidad de dererechos de especial 
naturaleza y cierto tipo de obligaciones. Al respecte senala Ro­
driguez "que la accidn como tltulo valor incorpora todos los de­
rechos que forman el status de socio, por lo que as! viene a ser 
la unidad de valor en el ejercicio de taies derechos. Una accidn 
represents la unidad de influencia, de manera que cada una de e- 
llas atribuye derecho a un voto, derecho a una porcidn del divi­
dende, derecho a una cuota de liquidacidn," 67,
La accidn es la unidad de medida de los derechos y de las c-
t:
(67) RODRIGUES RODRIGUEZ, Joaquin, Tratado de Sociedades Mercan­
tiles. Tomo II. Editorial Porrua S.A. México 1959. Pag. 284.
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bligaciones del socio, pues represents el conjunto de los derechos 
que integron el status de socio, los cuales se adquieren por la 
participacidn dn el capital social y se tramitan mediante la ne- 
gociacidn del documente. Los derechos del accionista que sean 
divisibles, corresponden a dste en la medida del importe nominal 
y del ndmero de acciones suscritas por dl.
Los derechos del accionista son insuprimibles por parte de 
la sociedad, ya que tal como afirma Vivante, "el conjunto de es­
tes derechos constituye, el valor de la accidn porque es éviden­
te, que si los drganos sociales pudiesen impedir el ejercicio de 
los mismos, no solamente el derecho del accionista séria impdne- 
mente enervado, sino que el valor de la accidn quedarfa perjudi- 
cado hasta perderse por complète." 68.
Derivada de la naturaleza de la sociedad, como tipo caracte- 
rfstico de la sociedad de capitales y de la irrelevancia de las 
condiciones personales del socio, es la conexidn entre la aporta- 
cidn de capital y la posicidn de miembro de la companla. De es­
ta forma la accidn viene a constituer, el tltulo de la posicidn 
jurfdica corporative de miembro de la sociedad andnima.
t:
(68} VIVANTE, César. Tratado de Derecho Comercial. Tomo II. 
Quinta Edicidn. Pags. 462 y 485.
89
La accidn constituye, el tftulo de la posicidn jurldica cor- 
porativa de miembro de la sociedad andnima. 69.
Para otros como Garrigues, la adquisicidn de la cualidad de 
socio se divide en dos formas a saber: la derivative y la origi- 
naria. Se considéra originaria cuando se trata en el momento de 
la fundacidn de la sociedad, o al momento de aumento de capital, y 
serd derivativa, cuando se trata de adquisicidn de acciones inter 
vivos y mortis causa. 70.
Es norma general, que en la mayorfa de las legislaciones, las 
sucesiones de acciones se lleven a cabo, por acuerdo entre las 
partes, o sea entre los interesgdos dejando asf de ser un requi- 
sito de la esencia el consentimiento de la sociedad para ello.
En estos casos, la existencia del tftulo accidn, lleva por conse- 
cuencia que la sucesidn de la cualidad de socio, ha de ser ligada 
en estos casos a la transmisidn del documenta que se trate, situa- 
cidn que no opera asf, en las llamadas sociedades andnimas. En 
este sentido, al menas en la L.S.A. espahola, en lo référants a 
la transmisidn de tftulos u obligaciones, no se requiers la entrs-
t
(69) RUBIÜ, Jésus. Op. Cit. Pag. 103.
(70) GARRIGUES, Joaqufn. D£. Pag. 456.
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ga material de los tftulos, como tampoco la presentacidn ffsica 
de los tftulos de las acciones u obligaciones, para poder ejercer 
los derechos incorporados a los mismos. En este caso, pueden 
sustitufrse por los documentas que expida la entidad que sirva co­
mo depositaria.
Conviens aclarar, que lo que se quiere indicar cuando se ha- 
bla de accidn como determinants de la cualidad de socio, sobre to- 
do es el aspects de la accidn como tftulo, Asf pues, correspon­
de estudiar la accidn como documenta al que se incorpora la con­
dicidn de socio, y que a la vez atribuye a su titular, un verda­
dero haz de derechos y obligaciones,
Tenemos que la incorporacidn de la condicidn de socio a la 
accidn, se considéra que produce dos efectos importantes. La ti- 
tularidad de la accidn otorga o confiera la condicidn de accionis­
ta. Serd accionista, quien sea titular de una accidn. Esta ti- 
tularidad se obtiens mediante los requisites expuestos, segdn que 
la accidn sea de tipo nominative o al portador. También el ca- 
racter fungible de la misma condicidn de accionista, y que a la 
vez permits la condicidn de que se transmita la accidn, y se ad- 
quiera de esta manera la condicidn de socio con facilidad y cei^ - 
teza.
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Como quiera qua el tener la titularidad de la accidn, ccnlle- 
va el poseer la condicidn misma del accionista, la circunstancia 
de que éste tome parte en una sociedad, le atribuye una condicidn 
especial integrada por un conjunto de derechos y obligaciones. 71.
En resumen, la accidn concede ^ su titular légitime, la condicidn 
de socio, el denominado "status soci". Por ello, el hecho de que 
disponga de la cualidad de socio, de ese estado, le permits dis- 
frutar de diverses derechos en la sociedad andnima.
Haciendo referencia al articule 39 de L.S.A., se enumeran 4 
derechos a saber: el derecho a participar en los bénéficiés, dere­
cho a una cuota en el patrimonio resultants de la liquidacidn, de­
recho de suscripcidn preferente en la emisidn de nuevas acciones, 
y el derecho de voto en las juntas générales. En este caso to- 
dos los derechos referidos, constituyen desde luego, un mfnimo de- 
biendo ser iguales, asf mismo los otros derechos de los accionis­
tas . 72.
Aparte de los derechos anteriormente mencionados, es convenien­
te mencionar el derecho de infonnacidn del accionista, ya que aun
t
(71) BOSETA PONT, Manuel. Op. Cit. Pag. 225.
(72) ARANA GONORA, Javier. 0£. Cit. Pag. 179.
92
no encontrandose inclufdo en el articulado mencionado anterior^ 
mente, se encuentra bastante vinculado al derecho de voto.
Para otros como Montoro Izquierdo, las cuestiones se impli- 
can, la accidn documenta la posicidn de socio, y el socio a la 
vez tiene como primer derecho, el derecho al tftulo de la accidn,' 
La cualidad, status del socio, se une al tftulo accidn fungible, 
y la posicidn corporativa se puede transmitir por la cesidn del 
documente. 73.
I- DERECHOS DEL ACCIONISTA
Una vez esbozado algunos conceptos fondamentales, que tratan 
de desarrollar el tema de la accidn como parte del capital, es 
conveniente pasar a estudiar la accidn, como documente al que se 
incorpora la condicidn de socio, y que por ende atribuye asf mis­
mo a su titular un conjunto de derechos, de manera que la persona 
que se convierta en titular de una accidn, adquiera la condicidn 
de accionista, o sea que entra como socio en la sociedad andnima/ 
En este sentido, posee el accionista, un conjunto de derechos en 
el seno de la organizacidn social, y posee una serie de derechos
l
(73) IZQUIERDO MONTORO, Elfas. 0£. Cit. Pag. 235.
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que el ordenamiento jurfdico le reconoce como taies, y que le 
permite ejercer ciertos poderes y facultades, que se van agrupan- 
do en torno a cada accidn. Como bien advierte Ferndndo Sdnchez 
EaCLero, la posibilidad de que una persona redna varias acciones 
como es la régla general, consiste en el que se multupliquen es­
tos derechos por el ndmero de acciones que se poseen. Es una 
manifestacidn clara del matiz capitaliste de la sociedad andni­
ma. 74,
La titularidad de la accidn, conlleva para ello por decirlo 
asf, la condicidn de accionista, luego la circunstancia o el hecho 
de que dste forme parte de la sociedad, le atribuye por consecuen- 
cia una condicidn personal integrada por un conjunto de derechos 
y de obligaciones. Es tal la importancia de ese conjunto de de­
rechos que se mencionan, al punto de que algunos, comentan sobre 
esta materia, que la doctrina la menciona como una tercera cate- 
gorfa, al lado de la tradicional distincidn entre los derechos 
reales y los derechos de crédite, 75,
Sobre esta materia el artfculo 39 de la L.S.A, espahola seha-
(74) SANCHEZ CALERO, t^ernéndo. Instituciones de Derecho Mercantil, 
Segunda Edicidn. Editorial Clares, Valladolid, Pag, 150,
(75) RUBIO, Jesds, Og. Cit. Pag. 103,
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la lo siguiente;
"La accidn confiere a su titular legftimo, la con­
dicidn de socio y le atribuye como mfnimo los si- 
guientes derechos:
1- El de participar en las ganacias sociales y en 
el patrimonio résultante de la liquidacidn.
2- El derecho preferente de suscripcidn en la e- 
misidn de nuevgs acciones,
3- El de votar en las juntas générales, cuando 
se posea el ndmero de acciones que los estatutos 
exijan para el ejercicio de este derecho. El 
derecho de voto, no puede ser ejercitado por el 
socio que se hallare en mora en el pago de los 
dividendes pasivos,’
Los très primeras a los que se hace referencia, son de cardo- 
ter patrimonial, mientras que el que se refiere al derecho de vo­
to, suele ser considerado como un verdadero derecho de cardcter 
politico. También al lado de estos derechos, existen otros co­
mo los que se derivan del derecho de voto a saber, como lo es el
derecho de informacidn, el derecho que se tiene para impugnar los
acuerdos sociales, y los que se derivan de la nueva condicidn de 
ser accionista, como lo son, el derecho de transmitir las accio­
nes y el derecho de separacidn.
Independientemente de esta clasificacidn de tipo general, es 
conveniente sehalar por separado, cada une de estos derechos con- 
templados por la Ley.
Sobre esta materia, existe una gran cantidad de criterios.
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en cuantü a la clasificacidn de les mencionados derechos, entre
los que se puede mencionar, la que hace Rodriguez Rodriguez, que
los clasifica en:
a- Derechos de participacidn 
b- Derechos de contenido patrimonial 
c- Derechos de consecueidn,
Como primeros serian, aquellos que tienen como finalidad, asegu- 
rarle al socio su permanencia dentro de la sociedad. Como se- 
gundo aquellos que tienen como objeto asegurarle al socio, por 
parte de la sociedad, una prestacidn de dinero o en valores, y 
como tercero, aquellos que tienen como propdsito el darle garan­
tis a los derechos patrimoniales del tenedor. En lo que a los 
derechos de consecueidn se refiere, agrega Rodriguez "que esta ga­
rantis se consigue en un doble orden, en primer lugar, en cuanto 
los socios tienen derecho a coopérer en la formacidn de la volun- 
tad social, y en la ejecucaidn de la misma, y en segundo lugar, 
en cuanto tiene o posee derecho a vigilar toda la gestidn de la 
sociedad. 76.
A- Garécteres del Derecho de Socio.
(76) RODRIGUEZ RüDRIGUtZ, Joaquin. Tratado de Sociedades Mercan­
tiles. Tercera Edicidn. Editùrial Porrda S.A. México 1968 
Pag.
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Como carÉcteres esenciales del derecho de socio, se puede de- 
cir, que como derecho corporativo se le pueden atribufr tres ca- 
racteristicas a saber:
a- Es un derecho indivisible 
b- Es impersonal
c- Se considéra como un dereoho complejo.
I- Es un derecho indivisible.
La indivisibilidad de la cualidad de socio, recae sobre la 
accidn. Como bien sehala Bdrgamo, si dsta es una parte alfcuo- 
ta del capital social, artfculo I y 33 de la L.S.A., su posible 
fraccionamiento, equivaldrfa a reconocer la licitud de una refor­
ma estatutaria operada, desde luego, por voluntad exclusive del 
accionista. El caracter indivisible de las acciones, tiene como 
fundamento la circunstancia de que, se encuentra representarido par­
tes alfcuotas del capital social. De manera que si para que se 
pueda ocupar el estado de socio, se necesita ser poseedor de una 
accidn, Idgico es que dsta requiera que se mantenga indivisible.
A pesar de que la accidn tiene la cualidad de indivisible, 
puede pertenecer pro indiviso a varios titulares. En estos ca­
sos se hace necesaria la eleccidn de una persona que les represen­
ts , para poder ejercer los derechos inherentes a la cualidad de so­
cio. Ademds, resultarfan solidariamente obligados por los socios
r
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frente a la sociedad. En realidad, el fundamento de la indivisi­
bilidad implica que, si la accidn pudiera desintegrarse en otras 
tantas como personas concurran activamente en el pro indiviso, el 
funcionamiento de la sociedad, sobre todo en los supuestos de su­
cesidn mortis causa, se complicarfa de manera alarmante, creando 
graves entorpecimientos a la hora de computer los votos, y de exi- 
gir los dividendos pasivos, etc.. 77.
La indivisibilidad hay que aplicarla cualesquiera que sea la 
causa que la origine. La designacidn que se pueda hacer de un 
représentante comun para el ejercicio de los derechos de socio, 
corresponde en este caso a un représentante de los mismos copro— 
pietarios. Es conveniente mencionar al efecto del artfculo 1392 
del Gddigo Civil Italiano:
I- A requerimiento de los copropietarios, 
podrd indicarse en el tftulo, el nombre del représentante comûn, 
con expresidn de las facultades que le hayan sido conferidas. El 
2022, que si el tftulo no senala el représentante comûn, los co­
propietarios otorgarén el oportuno apoderamiento en forma auténti- 
ca, El 2023, sehala que en defecto de designacidn de reipresentan—
f
(77) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Pags. 263 y 264.T II?
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te, actuaré una especie de representacidn pasiva recfproca de los 
copropietarios, en el sentido de que las comunicaciones o declara- 
ciones sociales hecha a uno de ellos, sean eficaces respecto de 
las demas.
De manera, que este principle parte del supuesto de que la 
propiedad de la accidn, se encuentre por algun motive dividida 
entre varias personas,
El fundamento para que se prohiba la divisidn de las acciones, 
se encuentra determinario por el hecho de que la divisidn de las 
acciones, se hace en el pacte social, o en ulteriores modificacio- 
nes, dado que estas no son suceptibles de divisidn jurfdica por 
parte de los socios, ya que se estarfa aceptando una modificacidn 
del contrato social, por una voluntad unilateral, y ademds impli- 
carfa este una infraccidn al principle de igualdad de valor de las 
acciones. En este sentido comenta Vivante, que "esta régla ac- 
tda, tante en intérds de la sociedad, como en el de los accionis­
tas, En interds de la sociedad, porque las frecuentes subdivi- 
siones de propiedad que se producen espncialmente por causa de 
muerte, no compliquée su administracidn para la exacidm de los 
ddcimos todavfa debidos, para el pago de los dividendos y para el 
cémputo de los votos. En interds de los accionistas, para que
t
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el tftulo conserve su facilidad de circulacldn", 70.
La L.S.A. panameha, no establece el principle de la indivi­
sibilidad de las acciones a lo largo de su articulado, es més, no 
llega a reglamentar tampoco los casos o supuestos cases, en que 
puedan surgir varios propietarios de una misma accidn, pero aûn 
cuando en el articulado correspondiente ho se encuentra regulado 
de manera express, es de tan importante trascendencia esta mate­
ria, y se puede deducir que las acciones en este sistema son in­
divisibles por las siguientes razones:
a- De la interpretacidn a 
contrario Sensu del artfculo 23 de la Ley 32 de 1927, se deduce 
el principle de igualdad del valor nominal de las acciones, que 
contiene el tenor literal siguiente:
"Todas las acciones de una clase, ya sean 
con valor nominal o sin valor nominal, 
serén iguales a las acciones de esa mis­
ma clase/"
En resumen, y atendiendo al contenido del artfculo sehalado, 
el principle de la igualdad en el valor nominal de las acciones, 
excluye la posibilidad de que una accidn sea fraccionada en varias 
partes por razones obvias. Ademds, en caso de discusidn, si se
f
(78) VIVANTE, César, üg. Pag. 196.
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aceptase la posibilidad de que una accidn se dividiera en varias 
partes, mediante la aplicacidn del principle general y conocido, 
de que en derecho privado le es Ifcito a las partes, todo aque- 
llo que no esté expresamente prohibido por la Ley, y que no sea 
contrario a la moral y a las buenas costumbres, nos encontrarfa- 
mos con que la accidn dividida dejarfa entonces de ser igual, a 
las demas de su clase y, por ende, se violarfan las prescripcio- 
nes del artfculo en mencidn.
b- Por otra parte, el artfculo 
5 del Cddigo de Comercio, cuando se refiere a la interpretacidn 
de la Ley Mercantil, establece que: "Cuando las cuestiones sobre 
derechos y obligaciones, de cardeter mercantiles no pudieren ser 
resueltas ni por el texte de la Ley Comercial, ni por su espfritu, 
ni por los casos en ella previstos, serdn decididos con arreglo a 
los uses del comercio observados generalmente en cada plaza y a 
falta de estos, se estard a lo que establezca el Derecho Civil".' 
Luego debe aclarse entonces, que la indivisibilidad de la accidn 
es un use de comercio en plaza; y que ademas, que las reglas so­
bre copropiedad que se encuentran contenidas en el Cddigo Civil, 
son suficientes para resolver los problèmes que puedan surgir, 
entre los distintos copropietarios de la accidn, en virtud del
lOI
hecho de serlo.
2- Es un Derecho Complejo.
Se considéra un derecho complejo, pues tiene la facultad, de
agrupar numerosos poderes jurfdicos. Estos a su vez pueden ser
clasificados de acuerdo con distintos criterios: 
a- Por su contenido
b- Por la subordinacidn de la voluntad 
c- Por el modo de ejercicio.
a.I- Por su contenido, se dividen en patrimoniales 
y administratives,
b.I- Por subordinacidn de la voluntad, en indivi- 
duales, especiales,y derechos del socio como tercero,
c.I- Por el modo de ejercicio, en derecho de gru- 
po, y derecho de minorfa.
3- Es un Derecho de Carécter Impersonal.
En este sentido, agrega Bérgamo, que normalmente el derecho 
de socio, se adquiere intuito pecunia, G sea que su presupuesto 
ûnico viene a ser, el carécter patrimonial, (la aportacién), 79.
A excepcién de la obligacidn que tiene el socio de hacer una
(79) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Pag. 260. T. II.
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efectiva aportacién patrimonial, ninguna otra recae sobre êl.
Su obligacidn principal, termina desde el momento en que efectda 
el pago del valor del tftulo que se halla suscrito. 0 sea, que 
cualquiera otro tipo de obligacidn que se le hiciere al socio por 
parte de la sociedad, desviarfa o desvirtuarfa notablemente la 
esencia de la sociedad andnima como tal,.
Algunas legislaciones, quizds han tratado de inclufr, como 
una posible obligacidn el principle de fidelidad del accionista,' 
sobre la sociedad, pero como bien advierte Bdrgamo, como los ale- 
manes han contribufdo en parte a la formacidn de la doctrina del 
deber de fidelidad del socio, con respecto a la sociedad, pero 
que tal obligacidn no deja de ser prdcticamente, un mero matiz 
del principle de buena fe que, presiden como bien es sabido, to­
das las relaciones de derecho privado. 00.
11
En estos casos, résulta que el intuito pecuniae, no es apli- 
cado con rigor absolute, o sea que para poder adquirir la cuali­
dad de socio, no se requiers que la accidn haya sido desembolsa- 
da por cornpleto. Lo qpe si no se puede perder de vista, es que 
hay proporcionalidad entre la cuantfa del desembolso y las ganacias
f
(80} BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 261. T.II.
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que puedan ser obtenidas por los socios, artfculo 107, pdrrafo 2,'
Como una cualidad del caracter impersonal de las acciones, 
dstas en sentido general, son de libre transmisidn. Es intere- 
sante senalar, que opera un mecanismo distinto al de las socieda­
des, el traspaso de la titularidad se puede llevar a cabo, sin 
que sea necesario el cumplimiento de otro tipo de obligaciones, 
sin mds que el simple concenso o acuerdo de voluntaries que pueda 
existir entre la parte cedente y la parte cesionaria. Es mds,
ello puede ocurrir con total y absolute independencia de la volun­
tad del reste de los socios, Claro estdf tambidn existen las 
limit iciones a las tmnsmisiones de acciones, que son tambidn 
permitidas por la Ley, En estos casos, se constituye un requi­
site Gsencial, el hecho de que dichas limitaciones se encuentren 
expresamente sehaladas por los estatutos de la misma sociedad, 
(artfculo 46, L,S,A,).
En la sociedad andnima, el accionista que sufre una especie 
de despersonalizacidn, no puede ser obligado por otra parte, a 
llevar a cabo otro tipo de prestaciones que sean distintas a la 
prestacidn del cuantun patrimonial necesario, que lo identifica 
con la cualidad de socio, y que cubre el valor del tftulo suscri­
to dentro de la sociedad.
r
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Asf pues, este conjunto de derechos integran en sfntesis, la 
posicidn jurfdica del accionista dentro de la sociedad, condicidn 
que se adquiere como explicamos anteriormente ya sea de manera o- 
riginaria, o sea suscribiendo acciones al constitufrse la socie­
dad, o en los aumentos de capital, aunque ademds puede tambidn, 
adoptarse esta condicidn por vfa derivativa, o sea cuando se re— 
ciben las acciones por medio de otros accionistas, transmisidn que 
puede llevarse a cabo ya sea a travds de actes inter vivos o mor­
tis causa. Esta posicidn se encuentra en realidad unida, a la 
accidn y por consecuencia Idgica, es transmitida luego junto con 
ella. Asf pues, la condicidn de accionista, se considéra como 
un presupuesto necesario, para que posteriormente puedan ser ad- 
quiridas estos derechos, Idgico, siempre y cuando las circonstan­
ciés establecidas por el ordenamiento legal funcionen al efecto. 
81.
B- El Derecho de Suscripcidn Preferente en la Emisidn de Nue— 
vas Acciones.
El derecho de suscripcidn preferente, es una prerrogativa le­
gal en casi todos los sistemas jurfdicos del continente, con fdr-
f
(01) ASCARELI. Linteresse Sociale del Art. 2441 G.G. Al Teorfa dei 
Diritti Individuali e il Sistema dei vizi delle deliberazione 
assambleari en Problemi guiridici. Miïëln, 1959. Pags, 542 y 
543.
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mulas sen siblemente uniforme en los distintos ordenamientos ju- 
ridicos, SB nos presentan, como la potestad a travds de la cual 
la ley atribuye a los socios, en los aumentos de capital, para 
la suscripcidn de nuevas acciones, en cuantfa proporcional, a 
las antiguas posefdas. 02,
El derecho de suscripcidn preferente va desembocando en una 
corriente, en una consagracidn de tipo legal en la mayorfa de los 
pafsos, y tiene como objeto fundamental y principal, el de pres- 
tarle la proteccidn adecuada a los socios, sobre todo en situa- 
ciones en las que haya un aumento de capital, 
a- En los Sistemas Anglosajones.
Casi que en sentido contrario al lento dosarrollo de este de­
recho de suscripcidn preferente, al monos en los sistemas jurfdi­
cos europeos, el sistema norteamericano y el inglds, adquieren u- 
na estructura distinta en donde quizes, la mayor comprensidn del 
significado del mismo, conlleva una especie de reduccidn en aque­
llos supuestos en los cuales se aplica su funcionamiento. En 
estos sistemas bedido precisamente a estructuras jurfdicas dis- 
tintas, dicho derecho si bien por una parte puede tener atracti-
t
(0 2) SANCHEZ ANDRES, A. El Derecho de Suscripcidn Preferente del 
Accionista, Ediciones Civitas. Madrid, 1973.
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vos especiales, sc évita al menas por otra parte todo tipo de ge- 
neralizaciones. Es importante desde luego, no perder de vista 
cuando se trate de la utilizacidn de sistemas extranjeros, se to­
man en consideracidn las estructuras jurfdicas bdsicas que poseen, 
a efecto de mantener la cautela adecuada, en la utilizacidn de es­
tos tipos de sistemas. 83.
En el derecho norteamericano este sistema tiene sus varian­
tes. Una de las primeras limitaciones que se pueden senalar, son 
las de una distincidn entre el capital emitido y el capital auto- 
rizado. Este capital autorizado por régla general, es el mdxi- 
mo que se puede establecer dentro de los estatutos. De Manera 
que segdn esto, es allf donde comenzaron a germinar los primeros 
brotes de proteccidn oara el accionista, en los casos de aumento 
de capital.
La posibilidad de que en una etapa inicial^se fije una suma 
elevada como capital autorizado, reduce el derecho de suscripcidn 
a una facultad quimdrica, y se presta a dilufr de manera sustan- 
cial el valor de las acciones que hayan sido emitidas inicialmen- 
te. Cabe la posibilidad de que esta pertdbacfdn llegue a produ-
(83) GASTAN, V. Reflexiones sobre el Derecho Comparado y el Mdto- 
do Comparative. R.G.L.J. XXXV-I957. Pags. 237 y ss. y 533 y
ss.
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cirse en otras hipdtesis, por ejemplo, en los aumentos de capital 
con cargo a aportaciones no dinerarias, o que sean puesta en cir- 
culacidn de acciones en poder de la sociedad, por otra parte tren­
te a las que no se reconoce la existencia del derecho, y respecto 
de las cuales las posibilidades de manifestaciones, se encuentra 
denunciada tambidn por la doctrina. 84..
No puede perderse de vista, lo complejo de las estructuras 
financières de las sociedades norteamericanas, en las que en oca- 
siones estan cornpuestas por una gran cantidad de acciones a las 
que no se les atribuye derecho de voto, situacidn dsta, que difi- 
culta la detectacidn de los tftulos correspondientes a las nuevas 
emisiones de acciones. Este derecho aun sc encuentra reconocido 
en los estatutos de muchas sociedades, mientras que por otra par­
te, en otras se atribuye de manera voluntaria al llevarse a efec­
to un aumento de capital. En los casos en que el accionista es- 
td detentando el derecho de suscripcidn, se le reconoce la facul­
tad de suscribir a prdrrata de su participacidn, eso sf a un pre­
cis no menos favorable que aquel a que se ofrecerfan las acciones
(84) BALLANTINE. On Corporations. Chicago. 1946. Pags. 490 y 
491.
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al piîblicG y nornalmcnte por un plazo maxima da 15 dfas.
Mo es cornun par lo regular, que el socio se encuentrc deten- 
tando de antemano el derecho de suscripcidn, y no se aventurado 
en este caso afirmar, que existid una lenta cvolucidn hacia el 
punto de partida; el derecho de suscriucidn llega a cobrar una fi- 
sonomfa propia dd un genuine derecho inherente a la condicidn de 
socio, Deja de ser una facultad reconocida apriori, para trans­
forma rse por übra cie sucesivas excepciones, en un simple remedio 
de equidad, que es justamente el cardcter con que surge en un pri­
mer momento. 85,
Es importante mencionar en este punto, el "Leading Case", Sen- 
tencia de la Corie de Massachussetts;[l807], en la cual se obligd 
a ofrccer nuevas accicnes a los antiguos socios, tomando en consi- 
deracion que cl acuerdo de cmisidn, ademds de causarles un perjui- 
cio rebasaba las facultades de los administradores, quienes en ca- 
lidad de fiduciarios y agentes, deblan ejercitarlas rie buena fe y 
en interns de los accionistas. Prctctic:amente a partir de la sen- 
tencia se adoptd el criteria general, de que los tftulos de nueva 
hornada debfan ser reservados en suscripcidn proférante a quienes
(85) SANCHEZ ANDRES, A. Og. Cit. Pag. 36.
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poseyeran los viejos, Criterlo quo tuvo muchas contrarisdades.
Pasaba entoncos quo con la crcacidn de diverses tipos de acciones, 
la misma forma del capital sc complicaba de manera, que se difi- 
cultaba cl ejercicio de este derecho. De esta mancra el"Statu- 
quü" funcional, tuvo que ser laxado, recrürriendo a varies tipos 
de m^todos como lo podrfan ser entonces las acciones autorizadas, 
las acciones emitidas en base a una fusidn, acciones creadas pa­
ra compenser deudas de la sociedad, o para pagar los servicios 
rendidos a la misma. Este trajo como consecuencia, el excluir 
en el acte fundacional, el derecho de suscripcidn preferente o con 
mayor frecuoncia, de hacer depender su ejercicio a lo que consa- 
grase un pacto estatutario expreso. 85,
En el ticmpo actual, los tribunalcs norteamericanos gozan de 
autonomie, para asi de esta forma poder exigir actes sin fraude 
y de buena fe a los directores y mayoritarios dentro de la socie­
dad,
2- Derecho Inglds,
En este caso, prdcticamente sigue la misma trayectoria jurx- 
dir.a. Se consngraba el derecho de suscripcidn preferente de los
(86) BERGAWCi, Alejandro, Op. Cit, Pag. 56ü, T,IÎ,
n o
antiguos socios, en los casos de auniento de capital. Esta posi-
ci(5n postcriormente tuvo sus problèmes de manera que aunque algu-
nas disposiciones como la de la Ley de 1948, guardon silencio so­
bre esta materia sobre el "ius opandi", no es obstaculo para que 
por otra parte se ofrezca una garantie, Actualmente en Inglate- 
rra, la misma tutela de los accionistas, se maneja travds de o-
tros medios, y es entre elles el mas comdn, el de emisiones de ac­
ciones con prima. Para la rama judicial, mantienen el criterio, 
de que la proteccidn realmente se mantiene, si los administrado- 
res de la sociedad, realmente al momento de actuar, o mejor dicho 
al momento en que voyan a ser emitidas las nuevas acciones, se 
esté actuando como fiduciarios de los socios, Pueden mencionar- 
se dos supuestos en los cualos, no se toma en consideracion el de­
recho de suscripcidn preferente a saber: en los casos en que baya 
emisidn de acciones, y cuyo valor sea inferior al que se haya es- 
tablecido en el mercado, y segundo cuando se trate de emisidn de 
acciones al precio del mercado, suscritas por los administradores 
y que tienen como propdsito fundamental, establecer el control de 
de la empress a que se refiera,
3- Derecho Europeo y Latinoamericono,
Esta materia en la legislacidn francesa, parece acusar una
Ill
prdctics estatutaria, que tiende a mantener para los viejos ac­
cionistas el derecho de suscripcidn preferente, pero no faltan 
los que muestran sin lugar a dudas, la posibilidad de estas pre- 
rrogativas a otros beneficiaries, 87,
La mayor parte de la doctrina de esta pais, hubo de ocupar- 
se originariamente de determiner los requisites a seguir para a- 
cordar el aumento de capital, antes de poder detenerse en el es- 
tudio de los derechos especificos, de los socios viejos, en dichas 
ampliaciones, 88,
En la primera parte de su desarrollo, se necesitaba el con- 
sentimiento undnime de todos los socios, ya se tratase de cual- 
quier reforma de la sociedad, o de cualquier aumento de capital, 
al menos que se elaborase un pacto a travës de los estatutos, que 
permitiese luego, la validez del voto de la mayoria, Posterior- 
mente sdlo se exigia la unanimidad de la voluntad de los socios, 
al momento de sentar las bases esenciales del contrato. Conviens 
hacer mencidn del Decreto del 8 de agosto de 1935, que trae la mo- 
dalidad de introducir por vez primera el derecho de suscripcidn
(87) RIPERT. Traité Elémentaire de Droit Comercial, I, II, Paris, 
1972, Pag, 850.
(88) SANCHEZ ANDRES, A. Op, Cit, Pag. 42,
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preferente.
En dsta disposicidn, el derecho de suscripcidn, adquiere el 
cardcter de une verdadera facultad que debe ser respetada par la 
sociedad en los casos de aumento de capital, por emisiones de ac­
ciones de numerario. En cuanto al ejercicio del mismo derecho, 
se plantean dos modalidades a saber: una de caracter irréducti­
ble que venir a ser proporcional a las acciones que se poseyeran 
anteriormente, La otra modalidad, de cardcter réductible, en la 
cual se adjudican los titulos no suscritos en la primera, a los 
socios que hubiesen hecho una solicitud superior, a las que le 
podria corresponder de manera proporcional.
Se senala en este orden, finalmente la posibilidad de excluir 
este derecho. La dltima reforma hecha, no contiene muchas inno— 
vaciones en esta materia, realizada por la Ley del 24 de julio de
1966. Segun el articulo 133, los accionistas detentan proporcio- 
nalmente el importe de sus propias acciones, un derecho preferente 
para la suscripcidn de acciones de numerario,. emitidas a fin de 
realizar una ampliqcidn de capital. En este sentido, toda cldu- 
sula contraria, se tendra pur no puesta,
En el Sistema Belga, tampoco era reconocido legalmente el de­
recho do suscripcidn preferente, pero ello no fue dbice, o al me-
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nos no constitufa un impedimento para que se considerase a nivel 
de los estatutos. Precisamente acogido por una gran cantidad 
de los estatutos de socicdades, ha terminado finalmente por con- 
vertirse en una préctica basada sobre todo en las recomendacion- 
nes hechas por la'comisldn bancaria. De esta manera en la medi- 
da en que al spcio se le ha ido reconociendo en un verdadero ti­
tular de esta facultad, se le reconoce entonces la posibilidad de 
que pueda ejercitar ese derecho, asi como también la posibilidad 
de que pueda negociarlo.
En el Sistema Alemdn, se le puede adjudicar prdcticamente el 
primer reconocimiento de tipo legal de este derecho, sobre todo 
en el continente europeo,
Posteriormente, se fortalece la posicidn de este derecho al 
irse observando la importante posicidn que ocupa. En ordenamien- 
to aleman, la posicidn del socio tiene su apoyo, preferentemente 
en la imposicidn de las mayorias reforzadas para excluir el dere­
cho preferente de los accionistas. 89.
En Italia, el primer reconocimiento de tipo legal de este de­
recho, lo contempla el articulo 2441 del Cddigo Civil de 1942, que
r
(09) SANCHEZ ANDRES, A. Op. Cit. Pag. 78.
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senalaba "las acciones ordinaries de nueva emisidn, deben ofrecer- 
se en opcidn a los accionistas, en proporcidn al numéro de accio­
nes por ellos poseidas, salvo que por acuerdo de la junta deban 
liberarse en todo o en parte mediante aportaciones in natura.
Es mds, agrega el precepto, que para el ejercicio del derecho de 
suscripcidn debe concederse a los accionistas un plazo no inferior 
a 15 dfas, desde la publicacidn de la oferta de opcidn en la Gace- 
ta Oficial del Reino". Toda regulacidn en el derecho da suscrip­
cidn preferente se dejaba al arbitrio de los socios.
Como no podia fundarse en nigun texto expreso, la jurispru- 
dencia solo trataba de conferir esta prerrogativa en presencia de 
la correspondiente disposicidn de los estatutos, 90.
Adn con las actuales reformas, la regulacidn se considéra in- 
suficiente, y dentro del actual movimiento de reforma de la socie­
dad andnima, la doctrina italiana, viene exigiendo una necesidad 
de regulacidn de dote derecho, mas fuerte.
Con respecto a los pafses latinoamericanos se pucde mencio­
nar los siguientes, que en algunos de estos palses se nota la in- 
fluoncia de la legislacidn italiana.
t
(9ü] BRUNETTI. Trattato de Dirito de Societa. II. Milan,1948. 
Pag. 215.
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En México, lloga a ser considerado como un elemento necesa- 
rio de la cualidad de socio, y como mecanismo al servicio de la 
actuacidn de los derechos del accionista. Para ello se puede men­
cionar cl articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles 
del 4 de agosto de 1934; "Los accionistas tendrdn derecho prefe- 
rente en proporcidn al ndmero de sus acciones, para suscribir las 
que emitan en caso de aumento de capital social. Este derecho 
podrd ejercitarse dentro de 15 dias, siguientes a la publicacidn 
en el periddico oficial del domicilie de la sociedad de acuerdo 
con la asamblea, sobre aumento de capital social."
4- Naturaleza Juridica.
Son diversas las teorfas que tratan de explicar el derecho de 
suscripcidn preferente. Entre las que se pueden mencionar como 
las mds comunes:
a- Accesidn : esta teoria tiene como base fundamental, 
que el aumento del llamado capital, implica por consecuencia un 
aumento de la accidn matriz. Para la jurisprudencia francesa, el 
derecho que se pueda conferir a los accionistas, o sea el de ad- 
quirir nuevas acciones, toma el cardcter de las acciones primiti­
ves que vienen a constitufr un verdadero accesorio.
Para otros, no es mas que un instrumente tdcnico compensatorio.
r
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pero a esto responds Bdrgamo, que basta un ligero analisis para 
que SB detects la falta de solidez de ambas formulas, pues consi­
déra el derecho de suscripcidn preferente, lejos de ser compati­
ble con el cpncepto de accesoriedad, Constituye a su juicio, un 
poder juridico sustentive fnsito en las propias acciones. Que 
presupuesto basico de la accidn, es la existencia de un bien prin­
cipal, al que se une por virtud de detenninado tftulo, otro de ran­
ge inferior, y que ese presupuesto se echa de menos en el derecho 
de suscribir con preferencia, cuya vida discurre cronoldgicamente, 
paralela a la accidn. 91,
En realidad por depender que se cumpla un aumento de capit d, 
séria un poco absurde considerarlo como un derecho accesorio. 
presupuesto de la accesidn lo es en efecto, que a una cosa de na­
turaleza principal, se una desde fuera, incrementando su conteni- 
do, otro bien de range secundario. Luego es requisite de esta u- 
nidn, el que se tenga caracter indisoluble, pues,si ambas cesas se 
pueden separar sin alteracidn, la accesidn no llega a producirse, 
92. Ese presupuesto traeria como consecuencia del fendmeno, mas 
que todo la desaparicidn de la titularidad, que recae una sobre la
r
(91) BERGAMO, Alejandro. Op, Cit. Pag. 552. Tome II.
(92) SANCHEZ ANDRES, A, Op. Cit. Pag. 144.
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cosa principal, y otra sobre la cosa accesoria de que se trata­
se » De manera pues que si se toma en consideracidn el criterio 
anterior, no debe entenderse como una accesidn, pues en definiti­
ve, se ha considerado y asf es, que el valor que pueda tener el 
derecho no es que se una, o sc plegue a la accidn desde fuera, si- 
no que es un valor que se encuentra contenido en ella misma.
b- Capital Sustantivo; otros han elaborado el concepto 
de capital del titulo accidn, tratando de establecer una diferen- 
cia en el conjunto de derechos de caracter subjetivo, que tiene o 
puede tener el titular de la accidn en la sociedad. Se atribuye 
que existen determinados derechos, cuya existencia depende en de­
finitive de la realizacidn de un acontecimiento future e incier- 
to, y entre estos derechos catalogan el de sucripcidn preferente, 
cuya realizacidn depende entonoes de una causa extema, de un pro- 
ducto del capital del tftulo. Para algunos como Bérgamo, esta 
teoria no résisté uni crftica fuerte, pues el hecho de que se tra­
te de presenter el derecho de suscripcidn preferente como una es— 
pecie de bien particular, como algo diferente del capital del mis- 
motftulo, no pasa de ser un desarrollo tedrico especulativo, que 
carece de una verdadera realidad en la practice. 93.
r
(93] BERGAMU, Alejandro Og. Cit. Pag, 553. T-Il.
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Cualquiera que sea el punto en discusidn, se toma en consi- 
deracidn, el derecho de suscripcidn preferente como una parte in­
tégrante del capital de la accidn. En este sentido, Sdnchez An­
drés, sostiene que el derecho de suscripcidn, se présenta en este 
caso como un valor sustantivo, que esté formando parte del conte­
nido econdmico de la participacidn social, que potencia el valor 
de la aportacidn originaria, y cumple un papel de elemento reinte- 
grador cuando aquella participacidn se fracciona. Que quizés por 
ello el legislador atribuye el ejercicio del derecho al nudo pro- 
pietario, en los supuestos por ejemplo de usufructo de acciones 
(articulo 41 de L.S.A.], en lugar de concebirlo al titular de dis- 
frute como corresponderia, si el derecho de susci'pcidn tuviera la 
naturaleza de fruto, producto o rendimiento de la accidn antigua." 
Que es évidente por tanto, que en los momentos actuales ha perdi- 
do sentido discutir, si el derecho de suscripcidn preferente es 
fruto de la accidn, pues la propia legislacidn obliga a rechazar 
esta clasificacidn imponiendo paralelamente, la consideracidn del 
derecho como un valor de capital, adscrito en su origen a la pri­
mitive participacidn social, de la que puede separarse con el au­
mento, para sumarse a otra participacidn distinta. 94.
(94] SANCHEZ ANDRES, A. Ü£. Cit. Pag. 150.
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c- Teoria del Fruto: tiene mas que todo su fundamento 
en las posturas doctrinales, que piensan que al tener que abordar- 
se el tema del usufructo, se entendfan que taies derechos corres- 
pondian al usufructuario. En este sentido, para los seguidores 
de ésta doctrina, las réservas que en la generalidad de los casos 
se aiimentan con los beneficios que no llegan a ser distribuidos, 
se constituyen en un bénéficié que se adhiere al llamado active 
social. Segün ésto, cuando los dividendes quedan unidos a titu­
los de réservas, entonces pierden la cualidad de frutos y asumen 
el carécter de capital. También cuando las réservas se encuen- 
tran separadas del active, van entonces a manos de los accionis­
tas, a través del mecanismo del reparte, luego nuevamente, llegan 
a adquirir la naturaleza de nuevos frutos. De esta manera, de a- 
cuerdo con la teoria en mencidn, ocurre que con el derecho de sus­
cripcidn preferente, que viene a estar representado en este caso 
por la cuota a travds de la cual cada accidn participa de las ré­
servas reconvertidas en fruto, se considéra simplemente como un 
fruto.
Para algunos como Sdnchez Andrds, las caracteristicas de los 
frutos, la basa en su periodicidad, el respeto al destino econdmi­
co de la cosa productora, y la conservacidn de la sustancia; lue-
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gp habré que conclufr entonces, que el derecho de suscripcidn pre­
ferente en el que lleguen a faltar las caracteristicas raenciona- 
das, no tiene por consecuencia Idgica, cabida en el concepto de 
fruto, también en este sentido lo viene rechazando, en su apli- 
cacidn de una manera expresa y general, el derecho de suscripcidn 
prefer'ente 95, autores como Garrigues 96, y Jésus Rubio.97. Pa­
ra otros, el concepto de fruto al proyectarse sobre las comenta- 
das acciones, se traduce en una especie de reparto periddico de 
utilidades a titulo de dividende. Pero el "ius opandi", lleva 
algo mas en sus entranas, la considéra como la semilla germinado- 
ra de una nueva accidn, y que por ello siendo imposible que el 
fruto constituya por si mismo una verdadera entidad de caracter 
sustantiva (una nueva cuota de capital], no queda otro remedio que 
reconocer que el derecho de suscripcidn preferente debe considérar- 
se como algo mds que un fruto. 90.
El Tribunal Supremo en unn SEintcncia del 9 de noviembre de 
I09I, manifestaba "que el interds de todo accionista, se centra- 
ba en extraer siempre el mdximo de provecho de las utilidades de
f
(95]; 3ANCHBZ ANDRES, A. Ü£. Cit. Pag.
(96] GARRIGUES, Joaquin. Gontratos Bancarios. Madrid 1958, Pags,' 
431 y ss.
(97] RUBIO, Jesds. Curso de Derecho de. Sociedades Andnimas. Madrid
1967. Segunda Edicidn. Pag. 92.
(98] BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Pag. 554. T.II.
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cada ejercicio econdmico, y en conservar intacta la cuota due le 
corresponde sobre las réservas, y como dentro de la extorsidn que 
représenta un aumento de capital, el derecho de suscribir con pre­
ferencia las nuevas acciones, permite mantener incdlume la expec­
tative del antiguo socio sobre los beneficios y las réservas, es­
te derecho no puede ser otra cosa, que un fruto de la accidn".
En esta sentencia al menos se mantenia el criterio de fruto, del 
derecho de suscripcidn preferente, tendencia que ha ëido supera- 
da en la actualidad. Por el momento el mantenimiento de la cuo­
ta, que pueda tener el accionista sobre aquellas ganancias y pdr- 
didas que no han llegado a ser repartidas, se pueden lograr a tra­
vds de una prima, como una compensacidn de tipo econdmico. Sola— 
mente podria ser considerado como fruto, el derecho de suscrip­
cidn preferente, en los supuestos en que operase como una conse­
cuencia directa de la misma accidn, es decir, como si fuera un di­
vidends ,
d- Producto; de acuerdo con esta corriente, el derecho 
de suscripcidn preferente, se encuentra unido de manera continua 
a la accidn. Segdn esta teoria, existe separacidn entre la ac­
cidn y el derecho sôlamonte en el momento en que se hallan pues- 
to en circulacidn las nuevas acciones.
f
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Es conveniente senalar sobre este punto, la definicidn que 
de producto hacen Gollin y Capitan "como los objetos que salen de 
la casa agotando su sustancia, porque no se reproducen O lo hacen 
muy lentamente", 99. Para que se pueda explicar este concepto, 
en el momento en que haya emisidn de nuevas acciones, se considé­
ra de inmediato que las partes alfcuotas.en que se encuentra di- 
vidido el capital de la sociedad, por dicha emisidn sufren una 
disminucidn. Esta cuota de valor, no llega en definitive a re- 
producirse jamas, Por esta razdn se considéra el derecho de sus­
cripcidn preferente como un verdadero producto. Es importante men­
cionar también, que no es sino en el momento en que se apruebe el 
aumento de capital social, cuando en realidad nace este derecho.
Se alega en sentido contrario, que como carece del requisite de Im 
periodicidad, no podria considerarse desde luego como un verdadero 
producto. Para que un bien pueda calificarse como producto, el 
aspecto de doble situacidn de lo accesorio respecto de lo princi­
pal es elemental. La preferencia para suscribir es una parte de 
la accidn, une de los derechos minimes contemplados en el articulm 
39 de la L.S.A.. Por consecuencia, desde el momento en que el ad-
l
(9 9) COLIN Y CAPITAN. Curso Elemental de Derecho Civil. Trad,
Especial. Madrid I96I, Volumen II. Pags. 120 y 130. T 2.
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quirente de un titulo se encuentra en posesidn del mismo, adquie­
re ademés el derecho a participar en las ampliaciones del capital, 
que se lleven a cabo en el future.
El Cddigo Civil espahol, en cuanto a esta materia se refiere, 
no hace una distincidn determinada entre el concepto de frutos y 
el de productos, situacidn que hace necesario segun Sanchez Andrés, 
englober en el rdgimen de aquellos, no solo los rendimientos de 
tipo periddicos de la cosa, sino también los productos que a la 
larga se obtienen de los bicnes, sin esa caracteristica de perio­
dicidad. Luego, entonces résulta imposible afirmar, que el pro­
ducto no es lo que la cosa genera, sino que es un resumen una frac- 
cidn 0 desmenbramiento de la cosa misma.
Quien tiene la posibilidad de vender su derecho, puede obte- 
ner una determinada cantidad en metalico, y que va a ingresar sin 
discusidn alguna al patrimonio del socio; esto constituye una en­
tidad distinta y de caracter perfectamente independiente de la 
fraccién del pri trimonio social al que équivale, 100, Podria sur­
gir luego de ello, la interrogante de si la venta en este caso de 
un derecho de suscripcidn preferente, es un producto.
(lüü) SANCHEZ ANCRES, A. Op. Cit. Pag. 137.
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e- Posicidn de este Derecho en la L.S.A.: es considera­
do como uno de los mas importantes de los que acreditan a la ac­
cidn, Con anterioridad a la Ley de sociedades andnimas, este de- 
fecho de suscripcidn preferente, no mantenfa su apoyo en ningun 
texto de caracter legal, aunque al menos si parece existir una prâc- 
tica a travds de los estatutos, en sentido favorable. Ha sido u- 
na evolucidn lenta y tediosa de la misma doctrina, para que pudie- 
ra llegar a considerarse en la actualidad, como uno de los poderes 
juridicos que atribuye la accidn. En la actualidad, este derecho 
se encuentra contemplado por la Ley de sociedades andnimas, en su 
articulo 39 y 92, como uno de los derechos sustanciales de la con­
dicidn de socio, al punto de que no se admite estipulacidn o pac­
to en contrario. Es considerado de esta manera, al punto de que 
no podré ser el accionista privado de este derecho, ni por disposi­
cidn de caracter estatutario, o por acuerdos de la Junta General.
Articulo 39: "La accidn confiere a su titular légitima la con­
dicidn de socio, y le atribuye como minimo los 
siguientes derechos:
2- El derecho preferente de suscrpcidn en la e- 
misidn de nuevas acciones,"
Articulo 92: "En toda elevacidn de capital con emisidn de nue­
vas acciones, los accionistas podrén ejercitar^ 
dentro del plazo que a este efecto les concedS 
la administracidn de la sociedad, y que no seré 
inferior a un mes, el derecho a suscribir en la 
nueva emisidn, un numéro de acciones proporcio—
f
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nal al de las que posean."
De manera que el status de socio, confiera a su titular un 
conjunto de derechos y facultades que pueden ser de diverses ti­
pos. Unos derechos lo son de car'cter patrimonial, y tienen co­
mo propdsito fundamental, el satisfacer el énimo de lucro. Los 
que son de naturaleza administrative, tienen sus incidencias e in- 
fluencias en los mariejos de los négociés de tipo social.
El fundamento de este derecho radica, en el deseo de hacer po- 
sible que el accionista que lo desee, pueda mantener siempre la 
misma proporcidn, entre el importe nominal de su participacidn so­
cial, y el capital de la sociedad. Que existe otro motivo que 
justifies, el que sean emitidas generalmente nuevas acciones con 
prima. Si sc lleva a cabo una ampliacidn de capital, y las nue­
vas acciones son emitidas a la par, en el supuesto de disolucidn 
del patrimonio social, el mismo, seré dividido entre las nuevas y 
las viejas acciones, con el consiguiente perjucio para las viejas 
acciones, a las que practicamente corresponde menos cantidad den­
tro del patrimonio, en los casos en que viene a estar representa­
do por los beneficios no repartidos, que, correspondjCan a los po- 
seedores de las viejas acciones. Que es precisamente para igua- 
lor la formacidn de las réservas, por lo que re lleva a cabo la
!
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formacidn de las acciones con prima, y que forman parte de ellas, 
lül.
Una consideracidn de importancia, en relacidn con esta mate­
ria, es la de que el valor del patrimonio social, a veces suele 
ser superior a la cifra del capital. En estos casos al momento 
en que so amplfe el mismo, en el supucsto de que se le diera en- 
trada a los nuevos accionistas sin que existiera una contraparti- 
da, gozarian de una participacidn gratuita, sobre las réservas que 
puedan haberse generado, de una manera casi exclusiva para los an­
tiguos socios, 102.
A travds de este derecho en estudio, se puede decir, que es 
una fdrmula a travds de la cual tiene el accionista, la facultad 
en caso de que lo desee, de mantener dentro del capital de la so­
ciedad, el mismo porcentaje de cuota, antes o despuds que se ha­
ya n efectuado las ampliaciones del mismo. Esto tambidn incluye 
la conservacidn de los derechos que posee de acuerdo con la cali- 
dcid de accionista, como lo pueden ser, el derecho sobre los bene­
ficios que pueden ser distribuidos, y tambidn el derecho sobre la
t
(101) IZQÜIERDO MONTORO, Elias. Op. Cit. Pag. 242.
[102) ARANA GÜNDRA, Javier. Op. Cit. Pag. 183.
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cuota résultante de la liquidacidn.
De manera, que el derecho de suscripcidn preferente, cumple 
practicamente una doblc funcidn, ya que en todo aumento de capi­
tal, le faculta al accionista conserver de manera casi proporcio- 
nalizada, su cuota correspondiente sobre el mando y sobre las ré­
servas, ya que en los aumentos de capital le permite al accionis­
ta tambidn la conservacidn del derecho en relacidn al ndmero de 
votos que posea, adn cuando el mismo sufra un incremento conside­
rable, en la ampliacidn del capital, Realmente esta cuota que 
viene a constitufr, una de las causas casi déterminantes dentro 
del consentimiento contractual, en principio debe mantenerse con 
cardcter inmutable, sean cualesquiera los acontecimientos poste- 
riores que pudiesen ocurrir. La misma Ley considéra el "ius o- 
pandi" prdcticamente, como un derecho de tipo patrimonial que se 
encuentra unido al tftulo, y cuya finalidad consiste en tratar de 
mantener una medida de participacidn dentro de la sociedad, o que 
trata de compensar enajendndolo, la pdrdida que pueda existir en 
la cuota sobre las reservas.
Su naturaleza de derecho de tipo instrumental, résulta casi 
de manera évidente en un doble sentido a saber, y que ha sido men- 
cionado ya, o sea, que posee derechos de cardcter patrimonial, y
f
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derechos de cardcter instrumental como lo pueden ser el derecho 
de voto, cuya conservacidn se pretende en igual medida, Desde 
luego que la formulacidn especffica que se hace, en donde se se- 
hala que para toda elevacidn de capital, con emisidn de nuevas ac­
ciones, los antiguos accionistas podrdn ejercitar dentro del pla­
zo que les senala la Ley, el derecho a suscribir nuevas acciones, 
proporcional a las que posean, en proporcionalidad en el momento 
en que se refiere al ndmero de acciones poseldas, deberd interpre- 
tarse que se refiere desde luego, al capital que pueda tener cada 
socio dentro de la sociedad. Para los casos en que se trate de 
acciones varias, con valores nominales distintos, es conveniente 
aclarar, que la proporcionalidad a la que se refiere, en lo que 
a la suscripcidn de nuevas acciones se trata, no solamente con­
siste en el numéro de acciones que se posean sino, que tambidn a- 
fecta de manera directa, el valor nominal que se encuentren repro- 
sentando las mismas.
De cualquier manera, para el caso de que se trata, como bien 
senala Garrigues, si el accionista antiguo que ha puesto su capi­
tal y Bsfuerzo en la sociedad, y que ha corrido con los riesgos 
que no pueden ya correr los nuevos accionistas, no tuviese el de­
recho a opter a la suscripcidn de nuevas acciones, no podria enton-
r
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ces quedar protegido, contra la natural disminucidn del valor de 
las viejas àcciones, pues los mécanismes que ha permitido la prdc- 
tica mercantil, como lo pueden ser las acciones con prima, arti­
culo 36 numeral segundo, o la concesidn a las acciones antiguas 
de un derecho preferente al dividende, y a la cuota de liquidacidq 
no hacen nada mds que palear este tipo de inconvenientes. Agrega, 
que aparté de los motives mencionados, puede agregarse como otra 
razdn que justifies que el derecho en mencidn sea reconocido, la 
necesidad de mantener el*fetatu quo" de los derechos conseguidos 
por los socios, con la tenencia de un determinada ndmero de accio­
nes, 103.
La misma posicidn que ocupa el accionista y el poder que pue­
da tener en la sociedad, va de acuerdo con la proporcionalidad que 
pueda existir, de acuerdo con sus acciones, con respecte al capi­
tal y por consecuencia, en cl momento en que pueda llevarse a ca­
bo 1* emisidn de nuevas acciones, se afecta desde luego la propor­
cionalidad existante. La misma naturaleza del derecho sustancial, 
que détermina la condicidn del socio en la sociedad, no es obsta­
culo para que en un determinado momento de ampliacidn de capital
t
(l03) URIA, Rodrigo. Op. Cit, Pag, 453, j. I.
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por ejemplo, pueda ser renunciado de manera personal o individual 
por los accionistas que lo posean,
Dicho derecho se encuentra visiblemente senalado, al menos 
en lo quo a la legislacidn espanola se refiere, al senalar segdn 
Ur£a, que el mismo grtfculo 92 lo establece, al senalar, que po- 
drdn ejercitar, y que viene admitido de manera explicita en el ar­
ticule 114 apartado 6 del Reglamento de Registre Mercantil,
Se senala, que la renuncia en este caso puede ser:
1- En la propia junta general, que tome el acuerdo de
ampliacidn de capital,
2- En comunicacidn individual, dirigida a los adminis­
tradores de la sociedad.
3- Dejando de ejercitar simplemente el derecho en el pla­
zo senalado al efecto por la administracidn de la sociedad,
Articulo 92: "En toda elevacidn de capital con emisidn de nue­
vas acciones, los antiguos accionistas podran e-
jercitar dentro del plazo que a este efecto les
concéda la administracidn de la sociedad, y que
no sera inferior a un mes, el derecho a suscri­
bir en la nueva emisidn, un ndmero de acciones 
proporcional al de las que posean".
De manera pues, que cabe la posibilidad de renunciar a este
tipo de derechos, situacidn que para otros autores es insosteni-
ble, ya que lo consideran como un derecho irrenunciable,
r
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La camplejidad de la disciplina de la sociedad andnima, po­
ne casi en evidencia la imposibilidad de identificar los derechos 
del socio en un derecho, sea real u obligacional, por el contrario 
se puede hablar de una posicidg, de un presupuesto o de un status/ 
del cual subsistiendo otros requisitos diversos en cada uno, de- 
rivan por un lado en deberes, en relacidn con la liberacidn de las 
acciones, y por otros de caracter no patrimonial como podrfan ser 
[el derecho de informacidn, el de participar en la asamblea). Ca­
da uno de estos derechos se encuentra unido a una disciplina pro­
pia, tienen todos un presupuesto comûn. Se debe determiner la 
disciplina de la posicidn del socio [de su adquisicidn, su trans- 
ferencia, de su pdrdida), y consiguientemente la suscripcidn, trans- 
misidn y reembolso de la accidn; de otro lado la disciplina de ca­
da una de las obligaciones, de cada uno de los derechos y poderes 
derivados de la posicidn de socio, la posibilidad de que sean lo 
menos limitados en deliberaciones de la mayoria o en el estatuto 
originario y sus diversas categories. 104.
Acerca del problems de la clasificacidn de los derechos que
[lü4) FILLIÜ ASCARELI. Principles y Problèmes de la Sociedad And­
nima. Trad, de Rend Cachean Sambria. Mdxico I95I, Pag. 
48.
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conlleva el titular de la accidn, existen clasificaciones que tra­
tan de dividirlos en inderogables e irrenunciables.
Cuando se refieren al grupo de los inderogables, y dentro de 
ellos los irrenunciables, se presentan muchas dudas al momento de 
resolverlo, pero dentro de su encuadramiento podrfan llamarse in­
derogables, aquellos que no pueden ser alterados por los acuerdos 
sociales, contra la voluntad del accionista, y se encuentran en­
tre los irrenunciables, los que ni en el momento fundacional ni 
luego incluso con el consentimiento del accionista se pueden eli- 
minar, pero este criterio no résulta muy claro, para diferenciar 
los que se encuentran subordinadbs a las decisiones sociales, 105.
Serfa erroneo pensar que todos estos derechos, se encuentran 
subordinados a los Brganos sociales, por el contrario hay que dis- 
tinguie dos formas de proteccidn, una que viene de la separacidn 
de los derechos que entran en los subconceptos de derechos indero­
gables e irrenunciables, otra que refleja los limites générales al 
poder de las mayorias. Los derechos inderogables en Espaha, re- 
ciben en Francia el calificativo de derechos individuales del ac­
cionista, también ha sido confundido en la doctrina alemana, en
f
(105) FILLIÜ ASCARELI. Ü£. Ç^. Pag. 48.
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donde se les denomina derechos especiales. En Suiza reciben el 
nombre de derechos adquiridos, Conviene aprovechar todo lo que 
se pueda conseguir en el supuesto de que se den soluciones parcia- 
les, pues cuando se trata de investigor el criterio, se intenta
de mènera simultanés el funiJarncntü do esta close rie derc^ohos y al
pareccr este forma de procéder puede ser correcte, sin embargo no 
se debe perder de vista que de la lectura cuidadosa de la misma 
Ley, puede obtenerse una lista de derechos de esta naturaleza, a- 
tendiendo a su significado. Asf, no cabe duda del caracter in-
derogable de estos derechos. Iü6.
Se trata de un derecho adscrito al estado de socio, que po­
sée autonomie rie tr^fico. Esta caracteristica no afecta realmen- 
to su sustancia.
En algunos casos este derocho no procédé por algunas incom- 
patibilidades con las exigencies que ciortas operaciones exigon:
a- Casos por ojemplo de fusion de sociodades, ya que las 
nuovac occiones son omitidos para ser enticgodas a los socios de 
la socicdades ebsorvidas, en reemplazo de los antiguos.
(lüG] GinCN TENA.J.Üp. Cit. Pag. 485.
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b- CuanrJo la nuGva cmisidn de acciunes se haga para cu- 
brir obligacinnes en la sociedad, pues en estos casos tienen un 
destina forzoso [acreedoresj.
c- Cuando el rlesembolso de nuevas acciones se haga me­
diants aportecioncs no en dinero, pues en ese caso, el aumento de 
capital social se debe a compromise con persona o personas que ha- 
yan de suscribir nuevas acciones, A la sociedad no le interesa 
quien sea cl adquirente de las nuevas acciones, debido m5s que to- 
do a su cardcter capitalists, por contrario es importante lograr 
el incromento del capital social mediante las nuevas acciones.
En este tipo de sociedades las personas de los socios no tienen 
importancia. El resto de los socios poseen los mecanismos de re- 
clamacidn contra el resto de los socios, en los casos en que pue- 
dan ser perjudicados, en una u otra forma.
S- Caractères de este Derecho.
a- Eg un derecho abstracto y potencial.
Por la simple razon de formar parte de la sociedad, los ac- 
cionistas que se encuentran formando la misma, tienen todos un de­
recho abstracto frente a ella. Por una parte un derecho abstrac­
to y por otra un derecho concreto de suscripcidn prcferente, se 
con;tituynn 1is dos posturns que tratan do determiner la vordade-
f
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ra posicidn jurfdica que tiene el socio, antes y despuës de la 
ampliacidn de capital. Es mas que todo una necesidad que surge 
dentro, y que trata mas que nada de regular los intereses o la co- 
munidad de intereses de los socios.
Para S^nchez Andrés, esta consirleracidn permite la posibili- 
dad de estimer que los rierschos concedidos al accionista son de­
rechos abstractos y que sdlo concrct m  efectivamente cuando el in- 
terés social no choca con los intereses del socio que esos derechos 
protegcn. Esta distincidn en parte, podria tener sentido referi­
da a ci^rtos derechos como puraJen ser el reparto a dividendes, de­
recho que se encuentra condicionado al acuerdo de la junta, que es 
la que détermina la ventaja del reparto en interés social, mien- 
tras que el Icgislcdor espahol en este sentido, ha establecido un 
régimen que va mas que todo en bénéficie primordialmente del socio. 
107.
Para otros no es mas que una cspecie de poiier juridico que po­
ses el accionista y que va dirigido a obtcner de la sociedad, con 
prnferencia a extrades, los nuevos tftulos, en todos los eventua- 
les supurstos de aumento de capital, que se materialize craando ac-
r
(Iü7) SANCHEZ ANÜHES, A. Dp. Cit. Pags. 162 y 163.
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clones ordinarias que pueden ser liberedas en efectivo. Este 
derecho en abstracto se encuentra en potencia dentro de cada u- 
na de las acciones, convietiéndose en concreto en el evento del 
cumplimiento, la emisidn de las nuevas acciones. La sociedad 
que actua como una especie de sujeto pasivo, en principle queda o- 
bligada a reservar a los nuevos socios el tItulOf obligacidn que 
realmente viene a adquirir el caracter do real, en el memento en 
que se formalise el mencionado aumento, 108.
Este problems ofrece pocas dificultades, ya que constituye 
una especie de pequena oferta, que adquiere el cardcter de irre­
vocable, y que elartfculo 92 lo senala, y el fundamental de su irre- 
vocabilidad lo tiens, en que la oferta que se hace viene a consti- 
tufr la dltima etapa en cl mismo process de opcidn.
Entra en el patrimonio del mismo accionista, un derecho que 
tiene sus raices en el contrats de sociedad. Con ese mécanisme 
de oferta, se limita la misma sociedad, pues no puede decidir a 
partir de ese moments, de manera unilateral, mientras que el socio 
actua de manera oficial ya que puede o no hacer use de ese derecho. 
Su posicidn subjetiva se asemeja a la de un destinatario de una
f
(Iü B) BECGAMU, Alejandro. Op. Cit. Pags. 543 y 544. T. II.
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□fecta contractual irrevocable, y que con respecto al derecho de 
Gpcidn, el accionista ocupa el estado jurfdico de un tercero. 109.
En sentido gendrico, los autores en su mayorla tratan al me­
nus de reconocer que la misma existencia del derecho de suscrip- 
cidn es mds que todo una consecuencia necesaria de los~miamoë li- 
neamientos que gobiernan la socieda andnima, pero puede pasar en 
ocaciones de acuerdo con las necesidades en un determinado momen- 
to de respeto de los intereses de los socios, una situacidn de pe- 
ligro en los aumentos. La sociedad de manera prdctica tiene en 
dltima instancia, la decision final sobre la misma existencia de 
este derecho. En la legislacidn espanola, el problems se encuen­
tra en permitir una serie de operaciones, que posteriormente pon- 
drdn en peligro el derecho de los socios. Este derecho se ha ma­
ne jado mas que todo en la drbita mercantil, para determiner la na­
turaleza del derecho del accionista al dividende, que se concibe 
in abstracto como un derecho inherente a la cualidad de socio, con- 
sideréndolo in concreto como una prerrogativa absoluta frente a 
la sociedad una vez que la junta lo acuerde. IIO.
Por eso en la generalidad de los casos, el problems se ha cen-
t
(I09) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 544. T. II? 
(j i g) SANCHEZ ANDRES, A, Og. Git. Pag, 155.
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tradü mas que todo en una distincidn entre derecho abstracto y 
concreto aiÜn cuando el derecho este no opere como el de dividen- 
do. En algunas legislaciones como la italiana, se refieren al 
derecho de suscripcidn preferente incluse antes del aumento de ca­
pital, y lo diferencian del derecho concreto que viene a adquirir 
cuerpo, desde el momento del aumento correspondiente, pero no se 
usa un criterio fijo que en realidad permita una medida invaria­
ble, ya que a veces se le da un matiz de cierto tipo, mientras 
que se califica en sentido contrario en otras ocaciones, lo cual 
no permite pensar en un criterio definido, puesto que la situa- 
cidn del socio suele variar de acuerdo con la ocasidn. III.
Para otros el derecho abstracto puede ser considerado en sen­
tido general, mientras que para el derecho concreto, se formarla 
desde el momento del aumento especifico del capital.
Algunas diferencias que se han sehalado entre el derecho 
abstracto y el concreto podrfan ser:
I- En su rafz el derecho abstracto se détecta mientras 
perdure la condicidn de socio y se extingue con ésta, el concre­
to por el contrario tiene una existencia limitada a cada aumento
l
(lll) BRUNETTI. Tratado del Dirittode la Societa. II. Mildn 
1948. Pag. 426.
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de capital, y aunque no es de naturaleza prescriptible, si no se 
ejercita dentro del jplidzo, caduca,
2- En su rafz el derecho abstracto se atribuye ex lege 
sobre la base de la pura cualidad de socio, el concreto en cambio 
presupone la existencia de un acuerdo para aumentar el capital.
3- En su titularidad, el derecho abstracto sdlo se re- 
conoce al socio, ya que a dl corresponde la titularidad de la ac- 
cidn, el concreto, puede deterntarlo un tercero, ya que una vez 
acordado el aumento, es posible una titularidad derivative por ce- 
sidn que puede producirse con independencia de la transmisidn de 
la accidn misma,
4-En orden a la renuncia, no cabe respecto al derecho 
abstracto, siendo perfectamente concebible, por el contrario, en 
lo que respecta al derecho concreto no résulta asf,
5- En la forma de transmisidn, la del derecho abstracto 
exige la cesidn, en tanto que para la transmisidn del derecho con­
creto es suficiente con la cesidn del mismo cupdn o bono que lo 
incorpore,
6- En materia de ejercicio del derecho, al parecer sdlo 
es posible en relacidn al derecho concreto, resultando inexcusable 
preguntarse, por tanto que tipo de derecho puede ser el abstracto
l
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que no adraite posibilidad de ejercicio.
7- En relacidn a su valor, el derecho abstracto no es 
prdcticamente definible, ni siquiera de forma aproximada, ya que 
exigirfa conocer el desarrollo future y todas las vicisitudes por 
las que ha de discurrir la vida de la sociedad, el valor del de­
recho concreto en cada aumento résulta en cambio, fdcilmente cal­
culable y puede materializarse de forma mas o menos coïncidente 
con su valor tedrico, en la cotizacidn de Boisa. 112.
Asf pues, el derecho abstracto no résulta de contornos muy 
definidos, y se le considéra como un mero criterio doctrinal, su- 
perpuesto a la misma legislacidn positiva. Puede considerarse 
como una herencia de los tiempos en los cuales el derecho de sus­
cripcidn preferente no era debidamente reglamentado por las le­
gislaciones, situaciones en las que quizds se justificaba estâ 
polémica y que tenfa como proposito, evitar que los socios fue- 
ran lesionados en su derecho. Esto indica que no habfa una re- 
glamentacidn rigurosa. Sobre las distinciones en ambos concep- 
tos en la actualidad se présenta en condiciones distintas, si se 
toma en consideracidn la reglamentacidn y el tutelaje jurfdico
r
(112) SANCHEZ ANDRES, A. 0£. Cit. Pag. 168.
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que recibe en las distintas legislaciones, y cabrfa pensar en ellm, 
sdlo en situaciones taies, en las que el accionista carece de pro— 
teccidn legal, y no se encuentra investido de este derecho, ya que 
en los casos en que no es titular del mismo, cabe la posibilidad 
de que le sea reservado a otra persona, Por otra parte, este de­
recho abstracto tiende a identificarse con la pura previsidn nor­
mative, lo que por eso équivale a decir que las corrientes comen- 
tadas, llegan al punto de confundir la posibilidad de existencia, 
del intérds que el legislador pueda tener en cuenta previniendo 
un determinado régimen. No es un derecho que préexiste, en una 
modificacidn de los estatutos de la misma sociedad, sino que es un 
ordenamiento que se encuentra reglamentado en la sociedad tutelan- 
do el derecho antes de que la misma modificacidn exista, y cubre 
en realidad cuando se encuentra debidamente reglamentado, cualquie- 
ra lesidn que pueda ocurrir. Lo que realmente existe es la misnra 
reglamentacidn jurfdica que trata en una u otra forma de brindar 
una adecuada proteccidn, y que el verdadero interés tiene su ori- 
gen en el momento en que surge la posibilidad de ampliacidn del 
mismo capital, situacidn determinants y necesaria para que pueda 
considerarse un verdadero interés, puesto que si tal supuesto no 
llegase a ocurrir, no habrla motive alguno que moviese u originase
r
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un determinado aumento, que podrfa provocar alteracidn dentro de 
la llamada cuota de participacidn del mismo socio.
Si se tomasen estas corrientes, carecen de sentido, a no ser 
que se pretendiera conclufr/ de que toda norma inderogable se sub- 
jetiviza, dando lugar a un derecho inmediato en bénéficié del so­
cio. Tal condicidn, carece desde luego de una trascendencia prdc- 
tica y por su misma generalidad, de valor constructive.
Existe pues, no un derecho abstracto, sino un derecho de sus­
cripcidn, que viens a tener su verdadero origen y no antes, desde 
la ampliacidn de capital en la sociedad. Desde el momento en que 
se produce el supuesto, la norma actua de manera automdtica, y por 
eso precisamente desde el momento en que se acuerde el capital, co­
bra vida este derecho. 113,
b- Derecho de Rango; para otros como Bdrgamo, no constituye 
este derecho una especie de muralla, que le impida en una u otra 
forma, la participacidn a extrahos en la sociedad de que puedan 
suscribir. Considéra este derecho mas que todo, como un rango 
que se encuentra a favor del accionista, pero que no lo origina 
en forma de monopolio, es decir de manera exclusiva. Que una vez
l
(113) SANCHEZ ANDRES, A. Og. Cit. Pag. 172.
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que las peticiones de los socios hayan sido cubiertas, quedan los 
restantes miembros (pûblico), en oportunidad de usar los cupos que 
puedan quedar libres, en los casos respectivos. 114.
c- Impacto de Opcidn o Preferencia: séria conveniente, des- 
puds de las observaciones de las teorlas anteriores, conocer cier- 
tos conceptos que facilitarlan la comprensidn: a- Opcidn, en tiem­
pos en que era reservado este derecho a ciertas personas, no era 
diflcil entenderlo como un verdadero derecho de opcidn. Aqul 
dos elementos son importantes, la promesa y la opcidn. A esta 
postura se oponen quienes soastienen, que son dos cosas completa- 
mente distintas, y que ni siquiera admiten la mds minima confusidn. 
Otros sostienen que actda como una promesa de opcidn que alcanza 
incluso el cardeter de irrevocable, y en el supuesto de que se a- 
ceptara como oferta simplemente, y se acepte por el titular del 
mismo, en el momento del aumento, no tendrlan sentido las réser­
vas que se pudieren haber hecho, ademds de que se producirla una 
curiosa situacidn, al no ser aceptadas las acciones, la misma so­
ciedad podria retirar perfectamente, la oferta que se hubiese he- 
cho, situacidn que distarla de ser el verdadero derecho de suscrip-
f
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cidn, Podria considerarse como una especie de opcidn. En el 
derecho positive este tema tiene un interés reducido, pues adn 
cuando se aplicase a través de otra forma una interpretacidn ana- 
Idgica, serla preferible acudir a los principios générales de de­
recho en que se funda el propio régimen de suscripcidn, y a las 
mismas normas que reglan el derecho de opcidn, considerado en es- 
tricto sentido. Cuando existe una reglamentacidn legal, agrega 
Sénchez Andrés, resuelve el problems sin que haya que detenerse a 
una calificacidn previa de la figura, no es menos cierto sin em­
bargo, que la similitud o falta de semejanza entre el derecho de 
opcidn y el de suscripcidn preferente del accionista, puede ofre- 
cer todavla ni poca utilidad en el piano sistemético, a fin de r&- 
chazar o admitir el cuadro de esta ultima facultad,' en la caté­
gorie de los derechos subjetivos en la que la opcidn puede encua- 
drarse. Se configura el derecho de opcidn como una facultad u- 
nilateral, en el que se encuentra dividido determinado grupo de 
personas (que vienen a ser los socios). 115.
Otra corriente de autores enlazan el derecho de suscripcidn 
preferente al derecho de opcidn propiamente, cuya imagen trata de
f
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senalar que la posicidn que tiene el socio con respecto al dere­
cho de suscripcidn atribufda por la misma Ley, no es mas que com­
parable con la de un tercero, en la que se encontrarla, en el su­
puesto de no tener el derecho, y hubiese llegado el momento deter- 
minado en el que le fuesen ofrecidas las acciones. En realidad 
en los casos en que la misma Ley atribuye ese derecho, serla ino- 
portuno hablar de una oferta, sino que en la actualidad, constitu­
ye no mas que la ejecucidn de un acto, el hecho de que sea la mis­
ma sociedad la que lleve a cabo la oferta a los socios correspon- 
dientes, dando asl cumplimiento a un precepto legal, establecido 
para taies efectos. Parece ser que la mayor parte de la doctri­
ne, évita en lo posible el hablar de un supuesto de derecho de 
cardeter exclusive, ya que se trata de considerarlo como algo co- 
mun, los casos en los cuales el socio pueda transmitir el derecho 
que tiene y de esta manera, ejercerla este derecho un tercero ex- 
traho a la sociedad, razdn por la cual en la generalidad de los 
casos, la doctrine habla de un derecho de suscripcidn que supone 
una verdadera preferencia en la suscripcidn de nuevas acciones, 
antes de hablar de un derecho exclusivo, que pueda tener el so­
cio, para suscribir. El derecho viene a corresponder al accio­
nista, aûn cuando existan derechos reales sobre las acciones.
146
A pesar de que este derecho se encuentra destinado para los anti­
guos accionistas, no quiere ello decir que van a ser siempre ellos 
los que van a ejercitarlo, pues si se considéra que no es un dere­
cho patrimonial, econdmico y personalfsimo, con la caracteristica 
de que puede ser debido a una tercera persona, que puede ser o no 
accionista. Urfa, unos accionistas venden sus derechos porque m  
tienen capital para poder participer en la emisidn de nuevas accio­
nes, o por cualquiera otra razdn. Por otra parte, otros las ad- 
quieren para especular sobre el aumento de capital, o porque po- 
sean las suficientes acciones, para suscribir las nuevas. 116.
Conviene tambidn pensar si puede ser libre la venta de la e- 
misidn del derecho de suscripcidn, en los casos en que no se pue­
da por parte de las acciones. En este sentido el articule 46 de 
L#S.A.:
Articule 46: "Las limitaciones a la libre transmisibilidad de 
la accidn, sdlo serdn vdlidas frente a la socie­
dad, cuando estdn expresamente impuestas por los 
estatutos. En todo caso la transmisidn de las 
acciones nominatives deberd ser comunicada por 
escrito a la sociedad y anotada por ésta en el 
libre correspondiente."
Por lo menos la expresidn de preferencia, a diferencia de la
r
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de exclusividad, no cierra el paso a otras prelaciones sucesivas, 
puede por ello considerarse la posibilidad de pactos con terceras 
personas por parte de la sociedad, que reserven el derecho de sus­
cripcidn, siempre que se tome en consideracidn prioritaria, la 
preferenda del accionista. Cualquier uso inadecuado de este de­
recho traeria como consecuencia, la nulidad de la accidn ejecuta- 
da, de manera que una vez que vaya en contra del derecho del ac­
cionista sean invalidado, adn en el supuesto de que no se produje- 
ra dicha friccidn, es dudoso que se puedan conseguir los efectos 
perseguidos. Sdlo en los casos en que haya sido renunciado di- 
cho derecho por parte de los accionistas, a los cuales correspon­
de, podrdn entonces los terceros, que les sea reconocida la prela- 
cidn. Esta no hace mds que tratar de establecer, la posicidn de 
los socios en la sociedad,
Los dos conceptos tanto el de opcidn como el de preferencia, 
en la doctrine, una de las partes se oblige a escoger a la otra 
como adquiriente en la hipdtesis de que se décida disponer de u- 
na cosa. Se asimila a la de una promesa condicionada a la deci- 
sidn de enajenar, aclardndose que no se puede identificar con la 
opcidn sino que mds bien constituye el reverso de dicha figu-
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ra. 117. En la opcidn ocurre que es en realidad el beneficia- 
rio a quien le toca la facultad de tomar la decisidn, mientras 
que en la preferencia es el disponente, el que tiene en sus manos 
el poder de enajenar o no. De alli una diferencia entre ambas 
figuras, El derecho de suscripcidn puede considerarse como una 
especie de preferencia, que supone un reconocimiento a la socie­
dad para la emisidn o no de las nuevas acciones, no cosntituye u- 
na obligacidn por parte de la sociedad, sino que permite a los so­
cios la posibilidad de que puedan adquirir las nuevas acciones. 
Pareciera que tanto la opcidn y la preferencia no sdlo son incom­
patibles, sino que llegan a complementarse al punto de que pueden 
ser combinadas, una la de la sociedad y otra la del socio, de ma­
nera que no séria diflcil considerarlo como un derecho que tiene 
su fundaments en la Ley, y que en determinadas circunstancias, vie­
ne por consecuencia a originar un derecho de opcidn, que redunda 
en bénéficie del accionista. Asf pues las dos figuras, ayudan a 
dar una imagen, sobre el encuadramiento y estructura de este dere­
cho .
De los comentarios anteriores, podrfa sehalarse, que antes del
(■
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aumento de capital, no existe este derecho, sino una facultad que 
permite ser titular de dicha norma, y en el momento en que se cum- 
pla el presupuesto de aumento, deberé estar sehalado debidamente 
por las disposiciones légales correspondientes. Este presupuesto 
debe estar unido a la naturaleza jurfdica de la figura de que se 
trate, de manera que este derecho del accionista, se encuentra con­
dicionado al acontecimiento future e incierto del aumento de capi­
tal, para que pueda surgir la vida jurfdica.
d- Es un Principio Inderogable; en la legislacidn espanola, 
el artfculo 39 numeral 2, lo contempla como uno de los derechos 
mfnimos que la titularidad de la accidn atribuye. Es considera­
do por los comentaristas, como un derecho sustancial, como un po­
der jurfdico que se encuentra incluso fuera del dmbito de la jun­
ta, asf como de los estatutos de la sociedad. El artfculo 39 de 
la Ley atribuye este derecho al accionista de manera individual.
En el supuesto de que se refiera al acto fundacional en que los 
accionistas renunciasen, dicha renuncia se considéra vinculante pa­
ra el future. Es un pacto que dejarfa refiejar en los estatutos 
de la sociedad, y en dltimo sentido su inscripcidn dentro del Re­
gistre Mercantil trae como consecuencia la eliminacidn, por parte 
de los sub adquirientes, la presunta ignorancia de esta materia.
f
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lia. También surge la interrogante de si séria permisible y a 
la vez licite, el declarar o exclulr el derecho en discusidn por 
media de la junta de la sociedad. En este sentido agrega Bérga- 
mo, que en el anteproyecto de ley espanola, que no llegd a pasar 
al mismo texto definitive en el que se establecla, "este derecho 
podré ser excluldo por disposicidn de los estatutos o por el a- 
cuerdo de la junta general en la emisidn de nuevas acciones."
En esta forma no se inclufa el "ius opandi", entre los derechos 
considerados como mlnimos. En ocasiones el interés de la socie­
dad, exige la reduccién de estos derechos, al punto de que adquie- 
ren el carécter de relatives, Por otra parte en los casos en que 
el accionista limite un poco el derecho al reparte de dividendes 
en aras del interés social, y en los casos en que se quieran 11e- 
var expansiones de tipo empresarial, puede cruzarse uno o varies 
repartes de dividendes a efecto de conseguir lo anterior, situa­
cidn que es permitida por ley. De igual manera se puede mencio- 
nar, el caso del patrimonio que pueda resultar como efecto de la 
liquidacidn de la empresa. En esta ocasidn se hace el reparto, 
pues entre los actives résultantes articule 162 numeral 2 de la
r
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L.S.A. el gobierno en estos casos, puede acordar que la misma so­
ciedad continue sustituyendo este derecho de caracter individual,^ 
utilizando el mecanismo de compensacidn correspondiente, Asl 
algunos como Bdrgamo, sostienen que si el derecho de suscripcidn 
se puede exclulr en los aumentos, debe liberarse rpediante aporta- 
ciones in natura, o cuando se emite para procéder a los tltulos de 
renta fija de acciones o cuando los destinatarios forzosos son los 
accionistas de la sociedad absorvida en los procesos de fusidn poar 
absorcidn, nada impide pues, que cuando se trate de un interés de 
caracter general, f undone la exclusidn, siempre y cuando exista 
una justificacidn legal que aumente esa medida, y que puedan in- 
corporarse a la sociedad de otra forma, a terceras personas, que 
puedan de una u otra manera poner a disposicién de la compahla sus 
conocimientos, su maestria, y todas las posibles influencias al nl- 
vel del mundo de los negocios. 119.
En la mayorla de los sistemas europeos continentales, se ha 
considerado la posibilidad de exclusidn del derecho de suscripcidn 
por ejemplo, el articule 186 de L.S.C. francesa de 1966 autoriza 
la supresidn del mismo, sehalando para esta medida la necesidad
f
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de que exista un qudrum excepcional, y que haya por otra parte
un informe adecuado de los administradores, y de los comisiona-
dos de cuentas. En Italia, por ejemplo, el artfculo 2441 del 
Cddigo Civil, pone como medida previa, que se haya demostrado su 
verdadero interés social, Con relacién a este concepts, es im­
portante sehalar que se entiende por tal, El Sistema Italiano 
trata de especfficar al méximo, los requisitos que como mfnimo de­
be tener el derecho de exclusidn, a efectos de que pueda operar . 
correctamente.
1- Excepcional; o sea que realmente no existe la supre­
sidn del derecho de suscripcidn, no hay la posibilidad de que pue­
da ser satisfecho el interés social.
2- Para lograr los fines que pueda tener la sociedad, se- 
ré necesario la exclusidn de este derecho, para reforzarlo, se e- 
xije aun demostrada la utilidad y la necesidad de la medida que se 
pudiera adoptar, se somete a que sea revisada y estudiada la situa­
cidn de legitimidad y de veracidad de la excusa que se pudiera pre­
senter para adoptar esta medida, por los tribunales. En la regu- 
lacidn de esta materia, en Espana, dentro de los estatutos, se in- 
clinan a pensar que serfa diffcil eliminarlo. Si bien por un la- 
do no lo élimina, por otra parte lo que hace es recargar o condicio-
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nar en cierta forma, el ejercicio del mismo de manera que grava 
el derecho de suscripcidn. Entre las limitaciones existantes: 
limitacidn al ejercicio del "ius opandi" que hayan adquiridos sus 
acciones antes que transcurra determinado periddo, siempre con 
relacidn a la fecha en que se aprobd el aumento. En los casos 
en que se impone un sacrificio de tipo patrimonial al accionista, 
por ejemplo, en los casos en que se exige un abono, aparté del no­
minal, de una prima con carécter excesivo, cuando en su dfa se le 
obligue a suscribir acciones representatives de aumentos ulterio- 
res, cuando se le exige al socio por cada accidn, determinado nu­
méro de tJCtulo de renta fija. Tambidn como ocurre con el dere­
cho de voto, se podria hasta cierto punto vincular al mismo dere­
cho de suscripcidn, con la posesidn de un numéro mfnimo de tftu­
los que se pueden tener.
Aquellos casos en los cuales en lugar de que existan nuevas 
aportaciones dinerarias, se eleva el valor nominal de las acciones 
que se puedan encontrar en circulacidn, o cuando en lugar de esto 
se incorporen ciertas réservas, que se encuentren disponibles, o- 
curre pues que no hay la entrada del exterior que normalmente su- 
cede, y no tiene un funcionamiento normal el ".ius opandi", pues 
necesita que los tftulos se liberen por medio de las aportaciones
r
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dinerarias, hechas por personas extrahas, a los actuales socios 
de la compahla. Puede también existir una diferencia entre las 
llamadas acciones representatives, del capital llamado fundacio­
nal, de las otras acciones que surgen como consecuencia de aumen­
tos posteriores.
A estos efectos el artfculo 8 de la.L.S.A. sehala que: "No 
podré constitufrse sociedad alguna que no tenga su capital sus- 
cri to totalmente y desembolsado en una cuarta parte por lo me­
nos".
En estos casos, no existen réservas por parte de la sociedad 
y en lo que a antiguos y nuevos accionistas se refiere, tampoco.
A diferencia de las acciones representatives del capital funda­
cional, se encuentran las que existen como resultado de aumentos 
posteriores, en las cuales para que se pueda suprimir el "ius o- 
pandi", es necesario que los dividendes pasivos sean satisfechos 
con otras aportaciones in natura. Si el suscriptor, pudiera sa- 
tisfacer con entrega de dinero la exclusidn de la preferencia pa­
ra suscribir, que actuo précticamente en el momento de la suscrip­
cidn, colocarfa al suscripetor en una situacidn ventajosa, ya que 
desde el momento de la suscripcidn y por el solo hecho de ella, 
habrfa incorporado ya a su patrimonio privativo, determinada cuo­
ta sobre las réservas. El interés social en que se efectue una
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aportacidn en especie concreta, puede justificar la exclusidn del 
derecho de suscripcidn. Es conveniente que las acciones repre­
sentatives de los aumentos de capital, lleguen a desembolsarse fn- 
tegramente si deben aportarse, para que puedan ser liberadas in 
natura. 120.
En lugar de que la sociedad lleve la emisidn de las acciones
es factible que se acuerde el aumento del valor nominal de las an-
tiguas. A este procedimiento se refiere el pdrrafo segundo del
artfculo 94 de la L.S.A.: " Tambidn podrdn convertirse estas re­
serves en capital sin emisidrtii de nuevqs 
acciones, aumentando el valor nominal de 
las antiguas."
En este caso, parece necesario para tal efecto, que se lleve a ca­
bo por medio de un acuerdo total, por consentimiento undnime de 
los antiguos accionistas, en los casos en que dicho aumento sea 
mediante aportaciones de sumas de dinero, salvo el caso como agre­
ga Garrigues, de que el contra valor del aumento del capital sea 
una consecuencia de las reserves. En este caso el accionista prdc- 
ticamente, no sufre daho econdmico ya que no se le exige aportaeion
(I20) BERGAMO, Alejandro. Og. C^. Pag. 551. T.II
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alguna para tales fines, 121, El procedimiento usual, serfa el 
de que se emitieran nuevos tftulos o los llamdos resguardos pro- 
vionales, que una vez realizados deben ser entregados a los socios 
antiguos, documentes con los que se quedarén una vez hayan entre- 
gado las acciones que tenfan en fecha anterior.
6- Aumento por Conversion de Obligaçiones en Acciones.
Operacidn que constituye el reverso del aumento de capital, 
a travds de la emisdn de nuevas acciones. En ambas situaciones 
ocurre un aumento y existen desde luego nuevos accionistas, El 
aumento de abonos con nuevos fondos es tfpico de las sociedades 
en desarrollo industrial, mientra que cuando se trata de aumento 
por transformacidn del pasivo mismo, nos encontramos en el caso 
de empresas con un patrimonio precario. En este dltimo caso, la 
escasa rentabilidad de estas empresas, en las que las actividades 
no alcanzan para obonar un dividendo a las acciones, y el interés 
de las obligaçiones por consecuencia, puede ser la solucidn mas 
adecuada, la de convertir el pasivo exigible en acciones. Esta 
operacidn puede que no ofresca bénéficies a la sociedad, pero no 
se le puede negar por otra parte, que aligera los gastos de tipo 
general, al suprimir la carga del interés fijo y puede conseguir
f
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extender el émbito de los valores afectados al riesgo social en- 
globando los obligacionistas en el capital. 122.
En estas condiciones, la repercusidn que la entrada de los 
obligacionistas pueda producir en la posicidn de los antiguos so­
cios, se plantea en la conversidn de obligaçiones en acciones, 
casi de la misma manera que cualquier otro aumento de capital.
Este mecanismo le permite a la sociedad, poder extinguir sus deu- 
das, utilizando forma distinta al pago en efectivoj Trae una 
fuerte propaganda al considerar a las obligaçiones como un posi­
ble medio para finaciar; ha tratado de atraer la suscripcidn de 
las mismas a travds de pequehos incentives. Este medio ha sido 
utilizado, y puede el obligacionista ante la espectativa de que 
entre a formar parte de companfas prometedoras, actuar rdpidamen- 
te: esto ha traldo como consecuencia el surgimiento de nuevos do­
cumentes, que suelen estar emitidos por determinado tipo de socie­
dades, que tienen una finalidad de financiacidn primordial, y que 
a la vez incorporan el derecho de que puedan ser convertidos en 
tftulos, con carécter de participacidn social, una vez cumplido 
el tdrmino que se les puede haber sehalado y las condiciones de
r
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emisidn. Algunas rechazan la procedencia de la operacidn.
La conversion de obligaciones ordinaries, obedece a mdviles 
mds que todo de saneamiento, mientras que cuando se trata de con­
version de obligaciones convertibles, responds siempre a mOviles 
finacieros, Estos supuestos en Espana, de acuerdo con el art£-
culo 95: "La sociedad podrO aumentar su capital con sujeciOn a lo 
previsto en el artfculo 84 de la Ley, convirtiendo en 
acciones, sus obligaciones cuando la conversiOn haya si- 
do prevista en la emisiOn de estas Oltimas."
De manera que ambas medidas se encuentren reguladas. Sin embar­
go en ausencia de una forma explicita résulta complicado el tra­
ta r de justificar la procedencia del derecho de suscripciOn, aun- 
que por otra parte no se puede desconocer, que en los casos en que 
el obligacionista ejercite su facultad de convertir, debe encon- 
trarse la sociedad en facultad de poder entregqr las acciones,
123. En los casos de renuncia anticipada, podrfa dOrsele una 
validez indiscutible, pues no se puede olvidar que para la emisiOn 
de obligaciones, la ley se conforma con el acuerdo mayoritario, si
se respetan los requisitos de qudrum que senala el artfculo 58: 
"Para que la junta ordinaria o extraordinarla pueda 
acordar vâlidamente la emisidn de obligaciones, al
(123) SANCHEZ AMORES, A. Og. ÇU. Pag. 331.
159
aumento o disminucidn del capital, la transformacidn, 
la fusidn o disolucidn de la sociedad y, en general 
cualquier modificacidn de los estatutos sociales, ha- 
brdn de concurrir a ella en primera convocatoria, las 
dos terceras partes del numéro de los socios y del ca­
pital desembolsado, si las acciones fuesen nominatives, 
o las dos terceras partes de éste dltimo, cuando las ac­
etones sean al portador."
El propio legislador, tampoco considéra como cardcter esencial 
de In misma renuuncia undnime del derecho, al tiempo que se acuer- 
de la emisidn de las obligaciones. Permits la posibilidad de 
que se lleve a cabo la conversidn. Entonces debe permanecer el 
derecho de suscripcidn, que en este caso se traduce, en la prefe- 
rencia que le debe ser otorgada q los socios miembros, para que 
puedan suscribir las obligaciones emitidas, como obligaciones con­
vertibles. Asi pues, la oferta que se pueda hacer de aquellas 
obligaciones, vendrfa a considerarse como requisite necesario.
Esta interpretacidn es la que rige también en el artfculo 195 de 
la actual Ley francesa de Sociedades Comerciales,
La Bxclusidn del socio, sdlo se entenderd en el supuesto de 
que se interpreters mds en la intencidn que en la letra, de mane­
ra que la titularidad de los viejos socios sobre las nuevas accio­
nes , supone un acceso previo a los tftulos que vayan a ser con- 
vertidos, en los casos en que el aumento de capital haya sido en 
resultado de la conversidn en estudio. 124,
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a- La operacidn desde el punto de vista jurfdico.
En el supuesto en que el aumento de capital, fuese acordado 
de manera simultdnea con la emisidn de obligaciones, no se pro­
duce la emisidn de nuevas acciones sino hasta el momenta de la 
conversidn. La emisidn de nuevas acciones es un acto posterior
al acuerdo de aumento de capital y a la suscripcidn de las obli­
gaciones. El obligacionista viene a aportar un crédita, el cual 
nada le impide que pueda ser compensado con su deuda, como sus- 
cfiptor de las nuevas acciones. Opera pues una transformacidn 
de la cualidad de acreedor a la cualidad de socio. Permits un 
cambio de una situacidn firme a otra de cardcter inestable. El 
obligacionista que tenfa la posibilidad de percibir a todo evento 
el interds estipulado, adquiere la calidad de accionista, con la 
expectativa sobre un dividende incierto, por tal motive puede con­
siderarse la conversidn como una novacidn del contrats de présta- 
mo que se extingue. No se puede pensar que este page se lleve
a cabo con la entrega de dinero, ya que se hace a través de la
adjudicacidn de tftulos acciones. Esta transformacidn, no se rea­
lize sin que se tome en consideracidn el consentimiento individual
(l24) VELASCO, Alonso. Naturaleza Economisa y Jurfdica de la 0- 
peracidn de Conversidn de Obligaciones en Acciones, R.D.M.' 
1953,
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de las personas que van a ser afectadas por la misma, ya que sé­
ria absurdo que se intentera imponer a algun obligacionista el 
cambiar una posicidn segura como acreedor de un interds cierto, 
a una posicidn insegura de un dividende incierto. Es un méca­
nisme que surge como una situacidn en la sociedad, como la quie- 
bra de la misma o la de que se hayan producido suspencidn de los 
pages correspondientes. Garrigues, se desvitua de manera fd- 
cil, si a cambio de las obligaciones, se le ofrecen acciones pré­
férantes, las cuales tienen una mayor semejanza por su contenido 
a las obligaciones, 125.
Convertibilidad prevista en la emisidn de la obligaciones.
En este sentido se puede hablar de dos supuestos a saber: 
cuando se habla de obligaciones convertibles, que se refiere a la 
emisidn de las obligaciones convertibles, que se encuentran a fa­
vor de la sociedad, y el otro cuando existe la posibilidad de e- 
misidn de obligaciones convertibles pero, con una opcidn a favor 
de los obligacionistas. En caso de conversidn a favor del obli­
gacionista, podrfa hablarse de un derecho incorporado en el mis- 
tftulo de la obligacidn, en cuyo caso y de acuerdo don el ar-mo
t
(l25j GARRIGUES, Joaqufn, Og, Cit. Pag, 308,
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tfculo 84 de la L.S.A, no se encuentra la sociedad en posicidn 
de rechazar o no la conversidn, sino que debe realizarla a soli- 
citud del mismo obligacionista. En la generalidad de los casos 
lo que se hace , es que la junta general adopte el acuerdo de emi- 
tir obligaciones y de aumentar el capital en la cifra necesaria, 
para atender las peticiones de conversidn. La misma ejecucidn 
del aumento no tiene establecido un determinado periodo de tiem­
po, sino que es perfectamente ejercitable por todo el tiempo que 
deseen los obligacionistas,
Para algunos, el aumento condicionado de capital no parecie- 
ra toner cabida en Espaha, on el que se somete a un doble acuerdo:
a- Convertir obligaciones en acciones .
b- Aumentar el capital sin las medidas necesarias de satisfa- 
cer las solicitudes de conversidn.No existe un plazo preclusiyo 
para el segundo caso. En el sistema aleman, a efecto de que la 
sociedad pueda cumplir con el numéro de peticiones, se ha tratado 
de solucionar el problema establsciendo el llamado aumento condi­
cionado de capital. En éste sentido, el aumento se va llevando a 
efecto en la medida en que los acreedores hayan podido suscribir 
y adjudicar las acciones,Se nota , a través de este mecanismo , 
como se introduce el elemento condicional que parece estar unido
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a toda elevacidn de capital. En los casos en que el aumento se 
realice de manera no contempordnea con la emisidn de acciones, sur- 
gird la necesidad de un plazo. En el caso en que la sociedad por 
vfa contraria de la normal, se negara a hacer la conversidn adn 
contra los intereses de la misma, resultarfa opuesto a lo anterior.' 
A contrario censu, cuando la sociedad tiene la posibilidad de ha- 
berse reservado el derecho de la conversidn, se requiers que las 
condiciories hayan sido establecidas,
Tratdndose de condiciones jurldicas, deberd determinarse en 
alguna forma la manera como podrd ser ejercido el derecho de op­
cidn de los obligacionistas. De manera que se establece un in­
terds contrapuesto, el de los socios y el de la sociedad,
Conversidn no prevista en la emisidn de las obligaciones.
La misma sociedad es la que tiene el interds de realizar las 
conversiones, mds que todo par razones de saneamiento econdmico 
de la misma, Para que se pueda hacer efectivo, la ley estable­
ce dos requisitos a saber:
Tiene como fundamento el consentimiento de los obligacionistas, 
Equivalencia de los tftulos que se cambism en la operacidn.
La circunstancia de que aquel precepto pida el consentimiento 
de los obligacionistas afectados, y no el de los socios, podrfa
f
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mostrar que la sociedad podrd hacer el aumento, sin que haya ne­
cesidad de que aquellos renuncien individualmente a un derecho 
que en este caso no les corresponde. En el momenta en que se 
establece que la sociedad podrd aumentar el capital, puede pensar- 
se en una especie de facultad que se otorga a la misma companfa,' 
excluyeodo la posibilidad que se encuentre frenada por otra par­
te de la misma, por el consentimiento de los socios. Este acuer­
do deberd ser de cardcter individual y ante la junta general, ya 
que la misma tiene como funcidn principal, de testificar el con­
sentimiento que hayan dado los obligacionistas, que resultardn a- 
fectados por la conversidn, Cuando la sociedad trata de hacer 
un aumento , por medio de la conversidn, pueden por otro lado dis- 
minufr los presupuestos de preferencia que pueden tener los anti-
guos socios, Artfculo 36: "No podran ser emitidas las acciones
por una cifra inferior a su valor no­
minal, Serd Ifcita la emisidn de ac­
ciones con prima,"
Cuando la ley hace referenda al nümero de acciones que se 
recibirdn, es precisamente el valor nominal de este conjunto de 
acciones,' Puede ocurrir que el valor nominal de las acciones, no 
supere el valor efectivo de las obligaciones a su tipo de emisidn. 
Existe la posibilidad de conversidn, siempre y cuando se haga de
165
tal forma que la emisidn de las acciones no llegue a superar en 
ningun caso la suma total desmbolsada por los obligacionistas para 
poder adquirir las obligaciones, Puede ocurrir, que cuando el 
valor sea inferior, los obligacionistas paguen la diferencia a la 
sociedad, a manera de lograr una verdadera equivalencia entre am- 
bos. La otra fdrmula serfa, que la misma sociedad, trate de do­
na r cierta parte de las obligaciones, a efecto de animarles a que 
efectden de manera efectiva la conversidn de los tftulos, siempre 
y cuando se haga con los medios de cardcter econdmico, con los 
cuales pueda la sociedad disponer en forma libre, de manera que 
permanezcan intactes los llamdos fondos de reserve de la misma,
C- Derecho de Informacidn.
La formacidn misma de la voluntad social, adolecerfa de un 
vicio que puede considerarse de origen, si los accionistas no tu- 
viesen un adecuado conocimiento de las materias sobre las cuales 
puede pronunciarse la junta de la sociedad, Realmente la decla- 
racidn de voluntad que viene a constitufr el veto, no se debe ad- 
mitir de manera inconciente, sino que requiere de cierta foimali- 
dad, Puede ser admitido el derecho de informacidn, como aquel 
que en parte viene a complementar el derecho de voto, Para Bdr- 
gamo, se caracteriza este derecho como una especie de poder jurf-
f
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dicü para poder inquirir respecte de ciertos actos y hechos, que 
por lo que afecta a terceros, esté inclufdo en la esfera de la ré­
serva. Asf como la publicidad al elimlnar al incdgnito, créa u- 
na situacidn objetiva de conocimiento pdblico. Situa a su titu­
lar en una posicidn subjetiva frente a determinados sucesos, que 
en cuanto a los no titulares deben seguir ubicados en el cfrculo 
del secrete. 126, Es pues un derecho subjetivo, fundado en la 
Ratio Legis, El ejercicio del mismo no puede depender de la to- 
lerancia de la mayorfa, ni de la cooperacidn de grupos minorita- 
rios. La doctrina y la jurisprudencia han venido destacando con 
mayor intensidad la importancia de este derecho.
Para algunos autores, es considerado como inderogable, de ma­
nera que cualquier precepto de carécter estatutario que en una u 
otra forma pretendiera eliminarlo, serfa nulo, no obstante cabe 
la posibilidad de que en determinadas circunstancias, pueda el ac­
cionista renunciar a ejercitarlo, Tiene el interés de permitir^ 
le a los socios, la informacidn necesaria sobre la situacidn pa­
trimonial de la sociedad, o sobre las circunstancias relativas a
f
(l26) BERGAMO, Alejandro, Op. Cit. Pag. 760. Tomo 2.
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la gestidn de la misma. Para otres como Urfa, se trata de una 
facultad complementaria en cierto modo del derecho de voto, aun- 
que independientemente de él, pues, si su eficacia se aprecia de 
modo especial con la emisidn del voto, no queda por ello exclusi- 
vamente reducida a los supuestos de participacidn del accionista 
en la formacidn de la voluntad social. Bajo este aspecto, ha de 
advertirse que al lado de esta frecuente accesoriedad de la pre­
via informacidn respecte del voto, este derecho a obtener infor­
macidn dentro de los limites que se establezcan, se conserva in­
cluse con relacidn a aquellos asuntos que dentro del orden del 
dia, no requieren de la adopcidn de un acuerdo, y cuyo debate no 
concluya en una votacidn, manifestdndose también como un presupues- 
to para la efectividad del ejercicio, de cuantos derechos derivan 
de la cualidad de socio. 127.
Es el derecho que persigue, que los accionistas puedan ente­
ra rse de la situacidn economics de la empresa y por ende de la 
marcha de las operaciones, para formarse un criterio, antes de la 
emisidn de sus votos correspondientes, en las proposiciones que 
se sometan a su consideracidn, y que puedan afectar el destina de
l
(I27) URIA, Rodrigo. Comentarios de la Ley.de Sociedades Andnimas. 
Pag. 118. Tomo I.
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la companfa. Se puede considérer en un doble aspecto; uno que 
trata del conocimiento de los socios de los asuntos econdmicos de 
la empresa, y por otra parte la solicited verbal de los directo- 
res y a la junta general de accionistas, de los detalles sobre la 
verdadera marcha de las distintas operaciones sociales. Se tra­
ta de regularlo en forma estricta, y persigue evitar en lo posible 
que la sociedad sufra los perjuicios que le puedan ser ocasiona- 
dos por el abuse que puedan hacer los socios del mismo. Se debe 
diferenciar el derecho de informacidn del de rendicidn de cuentas 
de la junta general, Los administradores no pueden en forma al­
guna, eliminar las informaciones, que hayan decidido por acuerdo 
de la mayorfa que la asamblea solicite, de la situacidn en que se 
encuentran sus négocies en un determinado momento.
Para algunos, el fundamento y razdn de este derecho, descan- 
sa en la configuracidn jurfdica moderna de la sociedad andnima, en 
la que la cualidad de socio no atribuye por sf solo el derecho a
ser administrador. La configuracidn aristocrdtica que la socie­
dad por
el reconocimiento de un derecho de informacidn a favor del accio­
nista aislado, y que sdlo aparece con la intervencidn del régimen
Lnist , - 
acciones, recibid hasta el siglo XIX, era incompatible con
r
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democrético en la sociedad andnima. 128.
Este derecho del socio, es reconocido prdcticamente por la 
doctrina. En la prdctica se toma como razdn de su existencia 
més que todo el derecho de voto que posee el accionista, ya que 
actua el derecho de informacidn como un presupuesto indispensa­
ble para la formacidn del criterio del socio, necesario para la 
marcha de la gestidn social, y la situacidn patrimonial de la mis­
ma. Es precisamente este derecho el que permite el conocimiento 
adecuado, para que puedan actuar las voluntades individuales de 
los socios.
Ademas de intervenir en la formacidn social en las juntas 
générales, tiene derecho a la adppcidn de decisiones con indepen- 
dencia de la conducts y criterios de los otros accionistas, para 
poder elegir entre las alternatives referentes a su posicidn per­
sonal y aislada. Necesita gsf mismo de la informacidn adecuada 
que le puedan proporcionar los elementos de juicio para la adop­
cidn de resoluciones que considéré mas favorables. No es un me- 
ro derecho accesorio del voto, sino que es complementario de és­
te a la vez que independiente de aquél. 129.
(128} I2QUIER00 MONTÜRO, Elfas. Op. Cit. Pag. 244. 
(I29) ARANA GÜNDRA, Javier. 0£. Cit. Pag. 188.
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La misma jurisprudencia ha tratado de sostener que es mas 
bien circunstancial la cualidad de accionista, que es irrevoca­
ble, teniendo como base, el servir al derecho de voto.
Para otros como Rubio, es una facultad, que si hoy se encuen­
tra reconocida legalmente, no era por otra parte desconocido en la 
préctica de nuestras sociedades. Por régla general, los adminis­
tradores no ponen dificultad en suministrar en las juntas généra­
les, los informes solicitados por los accionistas, y asf mismo el 
correlative deber de los administradores, que antes abandonados a 
la buena voluntad de éstos, quedaron plenamente reconocidos. La 
finalidad principal del contrato de sociedad andnima, se considé­
ra como el hecho de poner en comdn un determinado numéro y canti- 
dad de elementos, con una idea de lucre en comùn, es Idgico que 
el socio miembro de la misma, tenga una facultad de intervencidn, 
de manera que tenga sus efectos en la tutela de su propia partici­
pacidn, facultad que le debe permitir por lo menos, la posibilidad 
de tomar parte en sus decisiones, ademés de todas aquellas en las 
que pueda tner interds de acuerdo con la ley. Para otros como 
Rubio, es importante considérer dos aspectos, uno el elemento que 
se refiere en forma directe al socio solo, en cuanto puede consi­
derarse como parte intégrante del dr&ano supremo de la companfa.
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sino en su condicidn de tal, Otro aspecto el referido a las re- 
percusiones respecte de los inversores y sobre el tréfico en ge­
neral. Por el primero de estos dos aspectos, se reservarfa el 
derecho de informacidn en el sentido propio, mientras que el se­
gundo se mueve dentro de un terreno comûn a muy distintas insti- 
tuciones jurfdicas con fines de publicidad, y precisamente a es­
te dltimo se refieren mdltiples exigencias de la misma ley, en 
las quese pretende la divulgacidn de hechos y actos sociales por 
medio del Registre Mercantil o a través de periddicos oficiales, 
130.
Ambos criterios pueden ser tornados en formas distintas. Pue­
de operar de manera factible que se implante un sistema con cier^ 
to tipo de reglamentaciones mfnimas en lo que al sistema de infor­
macidn se refiere, con cardcter extra soèial, mientras que por o- 
tro lado el reconocimiento real de posibilidad de investigacidn 
a favor de los miembros accionistas. En las grandes empresas las 
distancias que pueden encontrarse entre los administradores de las 
mismas, de las de los accionistas, trae como consecuencia la nece— 
sided de reglamentacidn. Se trata de un derecho de informacidn
f
(I30] RUBIO, Jesds. Op. Cit. Pags. 356 y 357.
172
también frente a todos, que se puede entender como una necesidad 
de publicidad que requiere una instrumentacidn distinta, y que re-  ^
percute en la estructura de los drganos sociales.
Junto a las facultades revisadoras de los revisores de cuen­
tas, las recientes leyes tienen la tendencia a aumentar la fisca- 
lizacidn individual del accionista a través de este derecho*^
1- E.E.U.U,
Contiens un desarrollo intense de publicidad, que permite so- 
meter la actividad social al control directe de los mismos accio­
nistas, incluse de la misma opinidn pdblica. En este caso, ope­
ra a través de un organisme con cardcter administrative, on el que 
para que los tftulos puedan ser edmitidos, tienen que presenter a 
S.E.C. (Securities and Exchange Comision), para la cual se debe 
presenter un reporte anual, a parte de los dates de cualquier na­
turaleza sobre la formacidn y estructura de la misma companfa, de 
la naturaleza de sus propios négociés, la lista de participaciones 
en el capital social de los administradores,' De allf que la fa­
cultad que posee el accionista con este derecho alcanza limites 
mfnimos,
2-Italia.
En este, los socios tienen facilidades de examiner por cuenta 
propia el libre en el que se sehala el nombre y los titulares de
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las acciones nominatives, los desembolsos, asf como los vfnculos 
que se refieren a la misma companfa, en los que al représentante 
comdn se refiere de la misma asamblea de los obligacionistas, a- 
sf como el libro de obligaciones, en el que se sehalen la canti- 
dad de ellas que han sido emitidas como las amortizadas, y las 
transferencias que de las mismas se hallan hecho. Las obligacio­
nes de cardcter individual, poseen respecte al libro de convocato­
ria, el mismo derecho y en cuanto a las deliberaciones hechas por 
la asamblea; artfculos 2422 y 2421, El Colegio Sindical puede 
recibir el informe del balance de la companfa, con la relacidn 
y los documentos que se justifiquen. Ademds el Colegio Sindical, 
tiene la obligacidn de informer a la asamblea los resultados del 
ejercicio social y la contabilidad de la companfa, ademds de ha­
cer las observaciones correspondientes, asf como su aprobacidn»'
3- Inglaterra.
Tiene un sistema amplio. La seccidn 130 impone a los admi­
nistradores el deber rie proporcionar a los accionistas 14 dfas 
antes de la primera junta que se célébré posterior al acto de 
fundacidn, un informe que se refiere al funcionamiento y consti- 
tucidn de la misma companfa. La seccidn 140 atribuye a ciertos 
grupos minoritarios el derecho que puedan exigir por escrito, los
t
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datos necesarios referentes a cualquier propcsicidn sobre las " 
cuestiones que se puedan tratar, ejemplo, solicitud para poder 
ser vinculante. La seccidn 150, dispone que sean remitidos a 
los obligacionistas y a quienes se encuentren legitimados para 
asistir a la asamblea ordinaria, ventdn dfas antes de su celebra- 
cidn una copia del balance y de la cuenta de los resultados.
Junto con la misma extensidn de facultades fiscalizadoras de los 
revisores do cuentas, las leyes recientes tienden a ampliar la 
fiscalizacidn individual del accionista a travds de este derecho.
De manera tradicional ha sido entendido en su sentido extricto,
o sea que se limitaba a inspeccionar la contabilidad social para
la intervencidn de la junta general.
Sobre este mismo fin, las leyes dispusieron la dpoca y su
forma de ejercicio para este derecho. Debfan los administradores 
poner a disposicidn de los accionistas ciertos documentos conta- 
bles, como podfan ser el balance de las cuentas de pdrdidas y ga- 
nancias, el mismo inventario durante cierto periodo previo a la 
celebracidn de la junta. A partir de la evolucidn del mismo se 
entiende en un doble sentido; En cuanto al contenido, se estima 
para el accionista el derecho a que pida la informacidn sobre la 
marcha de las operaciones sociales, como el informe de los adminis-
l
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tradores. En la nueva etapa de este derecho, no se trata de una 
informacidn de tipo individual del accionista propiamente dicho,' 
sino que cambia la imagen, ya se trate a travds del legislador 
de que se le informe al pdblico de los tenedores de los valores 
mobiliarios y asf mismo al pdblico en general, mediants la publi- 
cacidn que se puede llevar a cabo de ciertos documentos de cardc­
ter social, Por ello puede entenderse la antinomia de intereses 
Qpuestos en este derecho:
a- una parte sobre la gestidn de la sociedad. 
b- otra por la defensa de los secretos del négocié,mu- 
chas veces en interds de la misma sociedad.
Para los legisladores modernes, esta antinomia résulta ya pa- 
sada y tratdndose de corregir los errores anteriores, se intenta 
distinguir entre los distintos tipos de sociedades que hay, so­
ciedades por acciones y partieularmente entre las sociedades and­
nimas que hacen llamamiento al pdblico y cotizan sus tftulos en 
Boisas y las otras para la reglamentacidn del mismo derecho de in­
formacidn. Existe una ordenanza francesa del 4 de febrero de 19 
59 que trata de diferenciar segdn las dimensiones de la sociedad/ 
Impone una informacidn de tipo periddica, mediante un boletfn de 
anuncios légales obligatorios de ciertos datos y dpocas, segdn
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que las sociedades hagan un llamamiento al pdblico y segun que 
sus balances sobrepasen o no la cifra de cierta cantidad de di­
nero . La importancia de dicho ordenamiento, consiste en que 
marca una evolucidn del derecho de informacidn en el Derecho Fran- 
cds, por una parte, mientras que por otro lado, a pesar de la ley 
de 1867 que tiene vigencia sobre ciertas sociedades por acciones 
en Francia, no haya respetado el criterio dimensional de las em­
presas, la nueva ordenanza de 1959 ha marcado una sdla reglamen­
tacidn para todas las empresas en materia de fiscalizacidn.
En otros pafses como Bdlgica, empieza a notarse también un 
movimiento evolutivo de este derecho, al que se le dedican los 
esfuerzos necesarios entre ellos, varios organismes como el Co­
mité Nacional de Ahorro Mobiliario, el Comité de Empresa. 131.
Las variaciones légales, constituyen un verdadero avance.
A veces los accionistas no se encuentran debidamente informados. 
Por eso existe la tendencia en la sociedad andnima de proveer 
las sociedades, de personal técnico y adecuado que asegure un ma­
yor rendimiento, para que pueda ser completada la accidn indivi­
dual. Es conveniente afirmar que las leyes sobre el derecho de
(l3l) POLT. Synthèse des Grandes Assemblées D^Actionaires de 1952. 
Informe hecho a la ocasidn de las Jouenefes D'Estude y de la 
Exposicidn sur les Public Relations. Parfs 1952.
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informacidn, a medida que se reforman, han sido acompanadas tam- 
hLdn de sanciones pénales respectives, que son amenazas coerciti- 
VQS sobre los administradores, y no incitan al accionista a jugar 
E l  papel que le ha destinado la ley sino lo contrario. Adn cuan- 
co las reformas legislatives sobre la extensidn de la obligacidn 
no haya conseguido su objetivo primordial, provocar la colaborar 
cidn en lo que a la gestidn social de los accionistas se refiere, 
han sido bénéfices en los efectos de cardcter secundario.
El régimen de fiscalizacidn en el derecho espahol, ofrece un 
contraste con el con junto del derecho comparado,. ya que en lo que 
a la vigilancia se refiere, ha adoptado un sitema estricto, en ma- 
:eria de fiscalizacidn de la gestidn social. En los casos de es- 
Gudio de las funciones de los drganos sociales, el derecho de in- 
'ormacidn es amplio, ya que abarca todos los informes y aclaracio- 
nes que estimen précisés los accionistas. Pueden pedir toda cla­
ss de informes y de aclaraciones. Sin embargo, la misma ley es­
tablece una serie de limitaciones a este derecho. El principle 
general, es que la misma junta general no puede decidir sobre las 
materias que no se encuentren dentro del orden del dfa. Tiene 
esta medida como propdsito fundamental, limitar el derecho, una 
excepcidn, que es el ejercicio de la accidn de responsabilidad con—
r
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tra los administradores (articules 40, 53, 80),
Artfculo 48 "Los accionistas constitufdos en junta general 
debidamente convocada, decidirén por mayorfa 
en los asuntos propios de la competencia de la 
junta. Todos los socios incluse los diciden- 
tes y los que no hayan participado en la reu­
nion, quedan sometidos a los acuerdos de la jun­
ta general".
Artfculo 53: "La accidn de responsabilidad contra los adminis­
tradores se establecerd por la sociedad, previo 
acuerdo de la junta general, que puede ser adop­
tado aunque no conste en la orden del dfa. Erl 
cualquier momento la junta general podrd transi- 
gir o renunciar al ejercicio de la accidn, siem­
pre que no se opusieren a ello los socios que 
representen al menos la décima parte del capital 
social. El acuerdo de promover la accidn o de 
transigir, implica la destitucidn de los adminis­
tradores."
Artfculo 80 "Los accionistas que representen la porcidn de 
capital que queda establecida en el pdrrafo an­
terior, podrdn entablar conjuntamente contra 
los administradores la accidn de responsabili­
dad, cuando la sociedad no lo hiciere dentro 
del plazo de très meses, contados desde la fe- 
cha del acuerdo, o cuando dste hubiera sido con­
trario a la exigencia de la responsabilidad/
Los acreedores de la sociedad sdlo podrdn diri- 
girse contra los administradores, cuando la ac­
cidn tienda a reconstitufr el patrimonio social, 
no haya sido ejercitada por la sociedad o sus 
accionistas y se trate de un acuerdo que amena- 
ce gravemente la garantfa de los créditos".
De esta forma fuera de los dmbitos y asuntos sometidos a la
orden del dfa, no le permite la ley al accionista, ejercitar este
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derecho, para lo que se refiere a aclaraciones o informe que le 
interese, Sdlo en lo que feis las juntas se refiere, cabe prede­
terminer de manera parcial, el derecho de informacidn, ya que tra­
tdndose en estas juntas, se ha de decidir sobre la gestidn social, 
sobre las cuentas del ejercicio, y la distribucidn de los benefi- 
cios, materias dstas que constituyen la base minima sobre la que 
los accionistas podrdn hacer efectivo este derecho de acuerdo con 
lo que estipula el articule 65 de la L.S.A. espahola. 132.
4- Titular del Derecho.
Viene este derecho a ser una facultad exclusive de los accio­
nistas y la "simple asistencia a la junta no constituye causa su- 
ficiente para que se pueda obtener el derecho de informacidn." 
H33?. De alli, que el reste de las personas entre los que se pue­
de mencionar, gerentes, administradores y demds técnicos, o perso­
na que en una u otra forma puedan tener un determinado interds en 
la buena marcha de la companfa, no puedan ser considerados por esa 
singular situacidn, como titular del derecho de informacidn regu- 
lado por el artfculo 65 de la ley. En cualquier caso que se tra­
te, es este un derecho exclusive del accionista. Adn cuando el
r
(132) URIA, rtodïttgo. 0£. CTt. Pag. 72. T.I-
(133) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag. 728.T.I.
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derecho del accionista se encuentra unido, no sucede lo mismo al 
momento del ejercicio, pues al hacer la solicitud una de las per­
sonas que sin ser socio tenga en ese momento la representacidn de 
uno, no se le puede negar de acuerdo con el artfculo 60 de la ley. 
134.
También siendo un accionista, se le.niegue el derecho de in­
formacidn, cuando se pruebe que es objetivamente innecesario, y 
en este sentido se puede mencionar una sentencia del Tribunal Su­
premo del 23 de junio de 1923 en la que se niegan los informes 
cuando "se ostentaba en el momento de la celebracidn de la junta 
cuestionada, el cargo de secretario y el de consejero de la socie­
dad, que implica salvo prueba en contrario, el conocimiento de los 
libros, cuentas y documentos de la misma. Asf podrdn ser titula­
res de este derecho, aquellas personas que asistan a la junta de 
la sociedad, ya sea a nivel personal o representando a un accio­
nista. Tal informacidn hace referencia sobre todo en particular 
y exclusivamente, sobre asuntos que se puedan trabajar en el orden 
del dfa, en caso contrario puede negarse. Para otros, puede con­
siderarse como titulares a un accionista, aun cuando concurriese
f
(134) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag 728. T.I.
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o no a las juntas, tomando en consideracidn el artfculo 65 de la 
ley, Para el ejercicio del derecho de asistencia, y la posibi­
lidad de obtener informes, no se requiere la presencia en la mis­
ma junta, en el caso de que se admitan, que los mismos administra­
dores puedan proporcionarla por escrito, antes de que se inicie 
la cesidn. 135.
5- Ejercicio de este Derecho.
En este sentido la ley de sociedades andnimas, trata este de­
recho desde el punto de vista de la funcidn de los drganos, por 
otra parte la misma reglamentacidn que se establece para el mis­
mo, opera en el derecho espahol en forma estricta. Las anterio­
res legislaciones pensaban que los accionistas tenfan interds de 
ser informados de los asuntos sociales. Las leyes cldsicas ten- 
dfdn a reconocer este derecho, en forma estricta a fin de evitar 
que a través de la libre negociabilidad de acciones, pudiera un 
accionista que sigue las actividades de la companfa, obtener ac­
ciones de ella, y obtener de la misma la suficiente informacidn, 
a manera de desarrollar en forma ilegal una verdadera competen­
cia. Como bien advierte Garrigues, es este lo que contemplate
f
(l35) RUBIO, Jésus. Og. Cit. Pag. 360.
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la expresidn de motives de la ley espahola y por ello se tratd 
de regular en tdrminos estrictos el derecho de informacidn, en el 
sentido de no concéder sino un derecho previo a la misma junta ge­
neral, para que los accionistas en un tdimino minime de 15 dfas, 
examinaran el balance, la cuenta de pdrdidas y ganacias y la me- 
moria de los administradores, y concediera ademas, el derecho a 
pedir aclaraciones de la junta general. Podrdn los accionistas 
ademas soliciter por escrito y con anterioidldad a la reunidn de 
la junta o verbalmente durante la misma, los informes y las acla­
raciones que se estimen précisa acerca de los asuntos comprendi- 
dos en el orden del dfa, y ahade que los administradores estardn 
obligados a proporciondrselos, salvo en los casos en que a juicio 
del presidents, la publicidad de los datos solicitados perjudique 
los intereses sociales, 136. El mismo derecho en Italia, ha va- 
riado y se ha establecido un mecanismo fiscalizador, que opera a 
travds de un drgano a nivel estatal (el mismo Gobemador de la 
Banca de Italia), y que no es mds, que un paso hacia la socializa- 
cidn, de la misma sociedad andnima.
A este derecho subjetivo del accionista, se le une una corrien-
t
(l36) GARRIGUES, Joaqufn. Hacia un Nuevo Derecho Mercantil. Edi­
torial Tecnos. Madrid I97I. Pag. 174.
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te distinta que hasta ahora no habfa operado en esta forma, y se 
trata de un interés nuevo, del deber de informacidn que tiene la 
sociedad, surge un nuevo derecho de informacidn hacia el publico, 
que tiene como fundamento principal la circunstancia de que ya es­
te derecho no sdlo interesa a los accionistas, sino que interesa 
también al pdblico en general, o sea el conglomerado de personas 
que puGden desear ser accionistas de una determinada compahfa y 
que tienen al menos el derecho a que se les informe de la situa- 
cidn financiera o de lo que sucede dentro de la sociedad en men- 
cidn. De allf pues que este derecho considerado individual, se 
haya convertido en un derecho de cardcter pdblico. De acuerdo 
con el articule 65 existen dos formas para ejercitarlo. Pueden 
los accionistas soliciter los informes verbalmente durante la jun­
ta o por escrito. En dltimo caso la solicitud deberd hacerse por 
escrito, y dirigida a los administradores con anterioridad a la 
reunidn de la junta. La ley permite al présidente de la junta, 
que décida si se suministra o no el informe. 137. Los poderes 
de los administradores y la misma necesidad de los secretes de la 
empresa, han tratado de cortar al accionista considerado en forma
(137) GARRIGUES, Joaquin. Og. Cit. Pag. 613.
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aislada, a poder investigar la contabilidad de los libres socia­
les .
El articule IIO, de la ley, limita el derecho de los accio­
nistas, a tener a su disposicidn en el domicilie social, quince 
dias antes de la celebracidn de la junta general, los documentes 
y el informe sobre elles emitidos, a que se refiere el articule 
108. Salve disposicidn contraria, el ambito de dste derecho so­
bre la materia referente a la contabilidad social, se encuentra 
debilitado en cuanto al lugar en donde ha de ejercitarse, en cuan- 
to al plan de su ejercicio, asi como también a los documentes a 
que se refiere. El mismo articule, impone a los administradores 
la obligacidn de poner a disposicidn de ,los accionistas y el do­
micilie social por un plazo no mener de 15 dias antes de la cele- 
bracidn de la junta, los documentes citados y el informe de los 
censores de cuentas sobre los mismos. A la junta general le to- 
cb el nombramiento de los censores, que tienen como funcidn esen- 
cial el acomodar la fiscalizacidn de la junta. Se comprenden las 
atribucéfiones como limitadas al drgano fiscalizador, creadas por 
la misma ley restringida por el contenido del articule 108, y la 
ausencia total de noimas que se refieren a la responsabilidad pro- 
pia de parte de los censores de cuentas, "Ni los estatutos ori-
r
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ginales, ni con més motives, su posterior modificacidn, podrdn 
en otra forma restringir el dmbito y las condiciones del derecho 
de informacidn establecido por la ley, Puede que exista una po- 
sible reglamentacidn en cuanto a las horas y los modes de acceso 
a la contabilidad o a la entrega de solicitudes de informe, pero 
resultard de manera ineficaz, en cuanto supongan un entorpecimien- 
to por la ley."138. Tal como la concibe la ley, la funcidn de 
vigilancia no es mas que el medio mediante el cual, la junta ge­
neral ejerce su derecho de gestidn indirecte, o sea que puede cen­
surer la gestidn social, aprobar on su caso las cuentas y balances, 
resolver la distribucidn de bénéficies y poder tomar de manera e- 
ventual sobre asuntos que no-se encuentren reservados por la ley, 
o por los estatutos, o la administracidn.
Urfa, "opina que a la solicitud escrita, no tiene porqud co- 
rresponder un informe escrito, pues puede acogerse o negarse de 
palabra en la propia junta. Tiene su apoyo en la autorizacidn 
legal que se concede al présidente para decidir si en determina- 
dos casos el informe se toma o se deja", Para otros como Polo, 
"diferir hasta el memento de la junta, los informes y aclaraciones
r
(l38) Rubio, Jésus. Og. Cit. Pag. 360
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solicitadas, contradice en parte los principles que inspira el 
mismo derecho, que tratan de asegurarle al accionista los dates 
que puedan ser necesarios, para emitir el veto con conocimiento 
de causa. Para dste, la solicitud por escrito debe corresponder, 
siempre que sea posible, lo mismo que la respuesta," La nota 
diferencial de las funciones de vigilancia, entre el derecho es- 
panol y el comparado sobre la materia, consiste mas que todo en 
que para el derecho comparado, el legislador da perfecta cuenta 
de la debilidad de la junta general y le provee de un tutor que 
viene a ser el comisario revisor, 139, que debe ser un profesio- 
nal. Frente al desinterds qua por parte de los accionistas pue- 
da existir, y por otra parte el apoderamiento de poder por parte 
de los administradores, se ha tratado de establecer un puesto de 
arbrito que trata mds que todo de servir de contrapeso al desequi- 
librio. En opinidn del criteria del legislador espanol, es esen- 
cial, y que se exigfa para los censores la cualidad de socio, pe 
se a que la misma ley permite, que en cierto tipo de decisiones y 
de la administracidn, participen incluse personas que tienen la
(l39) LIPENS, J. Les Pouvoirs respectifs de L^Administration et 
de L'Assembleè en Belgique. Cours de la Fac. Int. de Dere­
cho Comparado. 8,
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cualidad de accionista. 140.
El Tribunal Supremo en una sentencia del S de marzo de 1966, 
en la que se refiere a la posibilidad de responder verbalmente en 
la junta a una solicitud de informacidn formulada previamente por 
escrito sostiene que "el legislador al permitir esa posibilidad 
se refiere a las pedidas por dicho procedimiento en la propia jun­
ta, pero no a las que fueron con carde ter pret/io y condicionante 
a la asistencia de la misma". De manera verbal todos aquellos 
accionistas que asistan a las juntas tendrdn la posibilidad de u- 
sar el derecho, y aun cuando los mismos estatutos limiten ciertos 
turnos, las aclaraciones que soliciten los accionistas en ejerci­
cio del derecho que la ley les confiere, no debe reputarse como 
intervenciones que consumen turno en pro o en contra, ya que no 
constituyen debate propiamente dicho, sino el ejercicio de un de­
recho distinto al de voto. 141, Este derecho, parece no ser ex­
clusive para el cardeter individual del accionista sino que, atien- 
de mas bien a un desarrollo de cardeter social, debidndose limiter 
cualquiera actuacidn que pueda ir en contra de ese interés.
(l4ü) CARRANZA , Casa res. Citado por Pedro L. Rulz. Rev. Jurfdi- 
ca. Cataluha. Pag. 257.
(I4l) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Pag. 731.t .I.
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Foschini, "el abuso de este derecho se concrete en aquel e- 
jercicio del derecho mismo, que no correspnde a su funcidn obje- 
tiva, sino que la desconoce en el sentido que tiende a realizar 
en interés personal del socio y extrasocial, distinto tanto del 
interés comùn de los socios, como del interés individual de el 
mismo como accionista, en tales hipdtesis el ejercicio del dere­
cho, condicionado por la presencia de intereses extrasociales o 
antisociales, dirigidos al fin concrete de dano a la sociedad, no 
es suceptible de aquella tutela que le reconoce el ordenamiento 
juridico, en razdn de su funcidn objetiva. 142. En Panamé, el 
articule 425 del Cddigo de Comercio, cuya vigencia fuera resta—
blecida por ley 9 de 1946 dispone : "La asamblea general podré a- 
cordar el nombramiento de revisores para el exa­
men del balance, o de los antecedentes de consti- 
tucidn de la sociedad o de la gestidn social.
Si la proposicidn que al afecto se hiciere fuere 
desechada, podré el juez sin mas trémites, nom­
bre r tales revisores a peticidn de accionistas 
cuya representeeidn représente un vigésimo del 
capital social. No se atenderé dicha solicitud 
sin previo depdsito de afianazamiento de los gas- 
tos que ocasionare, cuyo motive fijaré el juez 
prudencialmente."
De manera que se sigue un derecho un poco amplio. En Espa-
f
(142) FOSCHINI. Op. Cit. Pag. 224.
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na este derecho experimentd una transformacidn hasta que entrd en 
vigencia en la actual ley, el articule 173 que consagraba con ca­
rde ter absolute este derecho. En cuanto a la dpoca y forma de 
ejercitarlo, el articule 156, remitia la regulacidn a los estatu­
tos y reglamento de la sociedad, solucidn que planteaba en la prac- 
tica el problema de licitud y limites de la extensidn del derecho. 
En una interpretacidn en sentencia del 26 de octubre de 1935 se 
establece una interpretacidn extensiva de este derecho,
Limitaciones: en cuanto a la materia sobre la cual recae es­
te derecho, pueden los accionistas solicitar todas las explicacio- 
nes que se estimen, pero sdlo sobre los asuntos tratados en la or^ 
den del dia. Se niega la fdrmula de ruegos y pregunta concedi- 
dos antes de la préctica, y generalmente se desarrolla despuds que 
hayan sido debatidas y botadas las cuestiones previas para la reu- 
nidn, referidndose normalmente a toda clase de temas y materias 
Gxtranas a la orden del dIa, en relacidn con la sociedad, 143, 
b- Supresidn en ciertos casos del derecho de informacidn. La Ley 
prevee la posibilidad, de que los administradores se nieguen a pre­
senter los informes que haya cuando a juicio del presidents, la pu-
(143) URIA, Rodrigo. Op. Cit.TIPag. 6ID.
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blicidad de los datos solicitados perjudique los intereses socia­
les. Esto es, que el ejercicio y el alcance de este derecho, de- 
penden del libre arbitrio del présidente. En caso en que el pre­
sidents abuse de esta facultad, corresponderé al demandante com- 
probar el abuso, prueba que résulta diffcil. La ley a reservado 
una excepcidn a esta facultad del presidents, queas* érbitro entre 
sus propios intereses y en los de los accionistas, juez y parte.
La ley impide que la presidencia pueda negar los informes pedidos, 
y en los ensos, en que dicha solicitud se encuentre apoyada, por 
accionistas que representen la cuarta parte del capital desembol- 
sado. Excepcidn tedrica puesto que las grandes sociedades es ca- 
si impüsible su cumplimiento. 144.
D- DERECHO DE VOTO.
Hâ sido definido, como aquel mediante el cual el socio parti­
cipa de manera minima en el control de la gestidn realizada por 
los administradores. Es un derecho administrative o politico.
145. En contraposicidn a los derechos de carécter patrimonial, 
de caracter personal, es inherente a la condicidn de accionista,’ 
y a la vez intransferible separadamente de ella. Es un derecho
(I44j POLO DIEZ. Contabilidad y Derecho Fiscal.




inderogable. Posee un carécter instrumental, puesto que su cort- 
tenido es de carécter patrimonial y sirve al logro de un fin lu­
crative, a través de los cuales los accionistas, de forma indirec- 
ta, pueden asegurar su participacidn en los bénéficiés de la so­
ciedad. Le permite al accionista una participacidn en los acuer- 
dos de la sociedad en la junta general, y en los asuntos que se 
relacionan con el funcionamiento de la compahfa. Es el medio por 
el cual el socio participa, de conformidad con las disposiciones 
de la ley, en la formacidn de la voluntad social. Si la volun- 
tad se forma mediante el ejercicio del voto, es natural que éste 
sea une de los derechos esenciales y minimos que atribuye la con— 
dicidn de accionista. La formacidn del poder social se realize 
a través del ejercicio del voto, de allf su naturaleza polftica.
146.
Es un derecho esencial a todo accionista, y para algunos qui- 
zés la dnica nota personal de la andnima capitaliste, es intangi­
ble no admite privilégias ni cortapisas légales o estatutarias sal­
vo ciertas limitaciones. 147. El accionista en la sociedad, tra-
(146) POLO DIEZ. Op. Cit. Pag. 194.
(147) IZQUIERDO MÜNTORO, Elias. Og. Cit. Pag. 245.
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ta de buscar una posicidn ventajosa de acuerdo con el capital a- 
portado, mientras que para esa misma finalidad, la teÿn le propor- 
ciona una serie de derechos de carécter patrimonial. Ofrece al 
accionista aislado, una posibilidad de participer en la gestidn 
social, y fiscalizacidn de los administradores. La sociedad no 
desplaza de manera total al accionista. Su organizacidn interna 
ofrece a todo accionista el medio de influir en la administracidn 
de la empresa, concurriendo a las juntas générales y participan- 
do con su voto a la formacidn social. AsI, el accionista més in- 
significante, tiene un camino abierto a su légitimé deseo de in­
tervenir en la direccidn de los asuhtos sociales.
En la mayor parte de las legislaciones, se mantiene el crite- 
riü de que el accionista debe ser titular de un voto, como un de­
recho inherente a la condicidn de socio. Para algunos, no debe- 
rla considerarse como un derecho esencial e inherente a la condi­
cidn de accionista, pues, los inversores ahorradores de capital, 
o los especuladores tienen como finalidad, la obtencidn de sus res­
pectives dividendes o en definitive de la rentabilidad de su in- 
versidn, pues no creen que produzca una mayor concentracidn de po­
der, ya que constituye una realided que no se puede desconocer a 
los ojos del legislador. En los pafses capitalistes més avanza-
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dos, la estructura democrética de la sociedad, se ha transformado 
en una estructura autoritaria, por tanto dentro de una Idgica ca­
pitaliste y tomando en consideracidn que el capital tiende a con- 
solidar cada vez mds las estructuras autoritarias, pareciera co­
hérente que el derecho de voto perdiera su carécter de derecho 
esencial del accionista. 148. Es aquel en virtud del cual el 
accionista forma parte de la voluntad social, en aquellas materias 
en las que sea por los estatutos, o por la ley, se haga necesaria 
la decisidn por parte de la junta general de la compahfa. Ocupa 
el primer lugar entre los derechos de consecucidn. Para la ley, 
es el mecanismo de tutela de los intereses de los socios, titula- 
res correspondientes de las acciones. Entre sus caracterfsticas 
podemos mencionar:
I- Es un derecho de consecucidn ya que hay ausencia de 
carécter patrimonial, por tratarse mas bien de una facultad que 
trata de facilitarle al socio la garantfa de su participacidn.en 
las decisiones de la sociedad, que tienen como resultado final, el 
reparto de un bénéficié o dividende de las aportaciones de cada 
socio.
r
(146) Al BORCH BATALLER, Carmen. Og. Cit. Pag. 78.
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2- Es un derecho que se dériva de la cualidad de socio, 
ya que en principio rige para el sistema de las sociedades andni- 
mas, en la generalidad de los casos el voto por accidn, tal comp 
sucede en las sociedades coleçtivas. La influencia de cada so­
cio en la formacidn de la voluntad social se encuentra en propor- 
cidn al monte de la participacidn dn el capital social, represen- 
tado en acciones,
3- Es considerado como un derecho potestative. Parte 
de la doctrina estima que el accionista a parte de cumplir con 
las prestaciones patrimoniales, se encuentra vinculado por cierto 
deber de colaboracidn en el logro del objetivo social. La obli- 
gccidn de aportocidn tiene perfil concreto y definido: poner en 
comun bicnes suceptibles de evaluarse en dinero. El deber de co- 
laborar més complejo puesto que la prestacidn en la que se tradu­
ce, es irrepresentable materialmente, Una y otra sehalan verda- 
deras pautas de conducta, motivadas por un estado de necesidad.
Para algunos como Bérgamo, el derecho de voto es una funcidn 
social tomando en consideracidn que el mismo se atribuye en inte- 
rds colectivo de la sociedad, y no en interés privado de los ac­
cionistas. 144.
t
(l44) 6IRGN TENA. J.PeSracho de Sociedades. Valladolid, 1952. Pag. 126.
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De esta forma, si el voto fue considerado como una facultad po- 
testativa, podrfan ser exigidas r sponsabilidades al socio, por 
el contenido de su voto. En cuanto a la titularidad del mismo, 
corresponde de manera exclusiva a los socios, ya que son ellos 
quienes en realidad componen la expresidn de la voluntad social.
En las acciones nominatives corresponde a las personas que aparez- 
can inscrites en el registre de acciones, en tanto que en las ac­
ciones al portador corresponde a las que exhiba frente a la socie­
dad, como tenedor en virtud del principio de la legitimacidn res­
pecte a los titulos acciones.
Es un derecho que no debe faltar a ningun accionista, par in- 
significante que sea su participacidn social. En su ejercicio 
concurriendo a las juntas générales y participando con su voto en 
la formacidn de la voluntad social, tiene todo accionista la opor- 
tunidad de fiscalizar la actuacidn de los administradores. Asf 
es como la sociedad andnima a pesar de su carécter impersonal y 
capitaliste, no desplaza de manera absolute al accionista singular 
de la intervencidn de los négociés sociales. 150.
En la actualidad las acciones sin voto tienen lugar mds que
f
(l50) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tome I. Pag. 221,
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todo en legislaciones como Alemania, y en el reste de los pafses 
de derecho anglosajdn, o aquellas influfdas por el sistema anglo- 
americeno. Hoy se extiende esta tendencia mds que todo con el 
dnimo de asegurar a determinadas minorfas el control de la socie­
dad, o debido al grade de absentismo, por quienes no tienen inte— 
rds en la sociedad. En el derecho alemdn se encuentran regula- 
das las acciones sin voto en el artfculo 139 a 141. En el dere­
cho francds no han sido admitidas. Funcionan en otras legisla­
ciones como Brasil artfculo 115 y 116 de la Ley de 1940j en Ar­
gentina, el artfculo 352 del cddigo de Comercio; Chile el artfcu­
lo 246 y el 264, de la Ley de 1946; Panamd, el artfculo 34 de la 
Ley de 1927; Portugal, el artfculo 105 del cddigo de Comercio.
En Espaha algunos las han considerado, mientras que para o- 
tros cada accionista tiene su derecho a voto. La finalidad de 
que una persona forme parte de la sociedad, va centrada mds que 
n^da en el dnimo de obtener las ganancias. En el supuesto de que 
descubra que sus intereses se perjudican, tiene libertad de ven­
der sus acciones y separarse de la sociedad. También en contra­
posicidn con el criterio expuesto, se encuentran las acciones pri- 
vilegiadas que actuan como medio adecuado para la proteccidn, con­
tra los intereses extranjeros.
r
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Es factible que los estatutos establezcan limitar en parte 
el ejercicio del derecho al voto, a las empresas que rednen un 
determinado numéro de acciones, siempre que exista la posibili­
dad, de que quienes posean un ndmero de acciones insuficientes 
para votar, puedan agrupar sus tftulos entre sf, y conferir la 
representacidn de sus acciones a una persona nombrada legalmente.' 
Recibe esto el nombre del voto acumulativo, que bénéficia a vo­
ces a las minorfas, ya que pueden a través de ello, elegir un di­
rector.
Viene sosteniendo la doctrina, que este derecho es inherente 
a la condicidn del accionista, que dada su especial naturaleza, 
sdlo puede ser ejercitado por el titular legftimo de las acciones, 
por sf o por medio de un représentante, que a diferencia de los 
derechos econdmicos y patrimoniales, pueden ser cedidos a terce- 
ras personas con independencia de la accidn, El derecho de vo­
to puede separarse de los demas intégrantes de la condicidn de so­
cio para ser enajenado a tftulo gratufto u oneroso y ejercitdndo- 
se por quien no siendo el titular de la accidn no tenga la condi­
cidn de accionista. Que las acciones quedarén desnaturalizadas 
y privadas de una parte esencial de su contenido, al ser despoja- 
das del derecho de voto que es el dnico resorte del que dispone
r
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el accionista, y que permitiré a personas extranas, la interven­
cidn en la marcha de la sociedad, a personas no accionistas des- 
provistas de participacidn econdmica y carentes de verdadero sen­
tido social. 151.
El artfculo 39 de la L.5.A. déclara que pueden asistir a la 
junta general los titulares de las acciones nominatives, y los 
tenedores de las acciones al portador, y autoriza este precepto 
a los estatutos para que puedan facultar a personas no accionis­
tas para asistir a las juntas, luego serd una asistencia sin vo­
to, finalmente el artfculo 64 establece que la lista de asisten- 
tes expresard el cardcter o representacidn de cada uno y el numé­
ro de acciones propias o ajenas con que concurran. De allf que 
sdlo podran llegar a former parte de la voluntad social por sf o 
por représentantes, las personas que por la aportacidn que hayan 
hecho, pueden convertirse en accionistas, Aquellas personas cu­
ya legitimidad pretendan o tratan de demostrarla a través de una 
simple cesidn de voto conlleva por otra parte la realizacidn de 
actes de administracidn y de disposicidn, ya que a veces el vo­
to tiens una funcidn administrativa, mientras que cuando se refie-
r
(l5l) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Pag, 460. T.I.
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re a la decisidn de un reparto de utilidades, es un acte de dis­
posicidn.
En Panamd, el artfculo 45 establece el principio de que ca­
da accidn confiere a su titular un voto en las juntas de accio­
nistas, salvo pacto en contrario. Existe la posibilidad de e- 
xistencia de acciones de voto privilegiado ya que del artfculo 34 
se deduce que pueden ser establecidas por la sociedad. Cuando 
se trata de acciones sin derecho a voto, el accionista renuncia 
a un derecho a participer de forma indirecte en los asuntos so­
ciales, pero la ley asegura al tenedor de acciones que en su ca­
sa pueda afectarse, el derecho de poder impugnar los acuerdos de 
la junta de accionistas, que sean contrarias a la ley, estatutos, 
pacto social, consagrado en el artfculo 148 del Cédigo de Comer­
cio. Por otra parte el artfculo35 de la ley panameha Ley 32 de 
1927 exige en nusstro derecho el "voting trust" o fideicomiso de 
voto en los siguientes términos:
"Uno o més tenedores de acciones podran convenir por es­
crito en traspasar sus acciones a uno o més fiduciarios, 
con el fin de conferirles el derecho a votar en nombre y 
lugar del dueho, por un periédo determinado y de acuerdo 
con las condiciones indicadas en el convenio. Otros ac­
cionistas podrén transferir sus acciones al mismo fiducia- 
rio o fiduciarios, constituyéndose en virtud de dicho tras- 
paso en partes del convenio. Los certificados de accio­
nes que asf se traspasan, serén entregados a la sociedad 
y cancelados por esta a cambio de la emisidn a favor del
r
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fiduciario o fiduciarios de nuavos certificados en los 
que se expresaré que se emiten por virtud del citado 
convenio y en el registre de acciones de la sociedad se 
ànotaran esas circonstanciés. Seré necesario para que
tenga efecto lo dispuesto en este artfculo, que se sumi- 
nistre a la sociedad una copia autenticada del referido 
convenio"$1
En realidad el artfculo primera de la Ley del 17 de I94I,
define el fideicomiso como:" Un mandate irrevocable en virtud del
cual se trasmiten determinados bie- 
nas a una persona llamada fiduciario, 
para que disponga de ellos conforme 
lo ordena el que los transmits, 11a- 
mado fideicomitente, a bénéficié de 
un tercero llamado fideicomisario".
Esta forma de ejercicio del derecho de voto es mas bien tf- 
pica del derecho norteamericano y no sa ajusta en realidad a la 
figura del fideicomiso. 152. Para algunos autores taies como 
Vivante, este tipo de pactes no tiene validez, pues considéra que 
el accionista no puede obligeras vélidamente a votar segun la vo­
luntad de otros ni ceder a otros su derecho a voto con una entre­
ga precaria de sus acciones. Estas convenciones son ilegftimas 
para los accionistas que deben concurrir con su libre voto, a for- 
mar la voluntad de la asamblea. Al constitufr el ordenamiento de 
las sociedades anonimas, la ley somete a los socios ausentes y di-
(l52) OZORES, Renato. Apuntes de Oerecho Mercantil. Panamé, 1964. 
Pag. 136.
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sidentes a la voluntad de la mayorfa, suponiendo la libertad de 
las discusiones y el voto, elementos esenciales en toda asamblea, 
asf como de toda deliberacidn colegial. Sin embargo es curioso 
observar que las acciones formadas a través del "voting trust", 
estan limitadas en su émbito. Pero también es cierto que los 
sindicatos de acciones, son aceptados sin problèmes las llamadas 
Holding Companies, en las que se realizan perfectamente los pro­
blèmes cuestionados. Se comprende en este sentido que las deci­
siones de la sociedad estén en esta forma controladas, y puede o- 
currtr que en cuanto a la formacidn de la voluntad social, exis­
ta una verdadera limitacidn, que en la mayorfa de las legislacio­
nes, por diverasas razones no tiene cabida.
En Espaha este derecho no puede ser ejercitado, por aquel ao- 
cionista que se encuentre en mora del pago de los dividendos pasi- 
vos, artfculo 39, y actda como medida de coacidn para que el so­
cio cumpla con su aportacidn. Este deber de aportacidn puede ser 
condonado por la sociedad, pues este desembolso afecta el princi­
pio de la integridad del capital social, aparté de constitufr u- 
na exigencia de orden pdblico, en razdn de la funcidn de garantfa 
que tiene el capital en la sociedad andnima para terceros y para 
el reste de los socios. 153.
r
(153) IZQUIERDO MÜNTORO, Elias. Op. Cit. Pag. 246.
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Los sindicatos que practicamente acampan fuera de la ley, pero que 
aun asf para los hombres de négociés no dejan de tener una impor- 
tancia y atractivo, Cada dfa en las grandes sociedades, los ac­
cionistas se agrupan entre sf antes de la junta general, acordan- 
do determinados temas. Pero en realidad la misma doctrina clé- 
sica del derecho mercantil, rechaza esta serie de pactes.
Estes sindicatos se valen por très medios a saber:
1- Constituyen las acciones en depdsito, cuya disponi- 
bilidad se transfiere al sfndico,
2- Se nombre a un sfndico para la facultad de asistir
a las juntas générales, y poder emitir el voto de las acciones de 
los accionistas sindicados.
3- Se prohibe la enajenacidn de las acciones, sino es 
mediante previa notificacidn de los demds interesados que puedan 
ejercitar el derecho de tanteo, pues de nada servirfa suscribir 
un convenio de esta clase, si los accionistas quedasen en liber­
tad para evadirse de las obligaciones adquiridas mediante el sen- 
cillo sistema de enajenar a un tercero, de sus acciones.
En los posibles conflictos entre sfndicos y accionistas, la 
sociedad tendré que respetar el ejercicio del derecho de voto por 
los propios, ya que si hubo mandate ës revocable, si hubo cesidn
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esta es nula y si hubo un pacto de sindicacidhi ese pacto dentro 
de la sistematica de comercio y mientras no se incorpore a la es- 
critura de la sociedad, es reservado y como tal prohibido en el 
artfculo 119 del Cddigo de Comercio. Por tal motivo el pacto es 
rect inter Alios Acta para la sociedad, el accionista que haya 
cumplido con los requisites que inponen los estatutos, tiens de­
recho a votar cualquiera que fuera la sociedad que haya asumido 
con otros socios.
Hay dos objetivos que persiguen los convenios de sindicacidn, 
conferir el manejo de las acciones a un gestor que no quede expu­
esto a la revocacidn de sus mandatas, y otro el de hacer una masa 
de acciones sindicadas, sustituyendo la accidn dispersa por la ao- 
cidn unitaria, la diversidad por la unidad. Para algunos, con 
este sistema se évita en primer término, el riesgo de la revoca­
cidn mientras dure el pacto sindicacional, y en segundo lugar, se 
trata de conseguir la plena legitimacidn del sfndico como accio­
nista, sea mediante la inscripcidn de las acciones a su nombre si 
los tftulos son nominatives, sea mediante los requisitos de los 
estatutos que cada sociedad exija, cuando se trata de acciones al 
portador, Ello se llevarfa a cabo cuando lo haga el sfndico co­
mo propietario fiduciario y sometido a las instrucciones, que en
r
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el pacto de fiducie hubiese recibido. Esto quizés no afecte la 
marcha de las sociedades puesto que se sabe que se pueden emitir 
el ejercicio del voto, al propietario de las acciones, y luego 
serfa la condicidn que vendrfa a tener el fiduciario, a diferen­
cia del simple mandatario o del gestor.
E- Derecho a participer en los Beneficios.
Es comdn y peculiar en todas las sociedades mercantiles, con 
marcada huella en la sociedad andnima, traténdose del cardcter e- 
minentemente capitaliste de la misma. Las sociedades se forman 
con la finalidad de obtener un determinado bénéficie, y serfa ab­
surde penser en una sociedad andnima, que no tenga por finalidad 
el ejercicio de una industrie con caracter lucrative. Se le con­
sidéra en varias legislaciones como el mds esencial de los dere­
chos del accionista, al punto de considerarse los restantes como 
anexos, ya que los consideran como aquellos que tratan de garan- 
tizar la existencia del derecho de dividendod, y como advierte Bdr- 
gamo, este concepts de derecho anexo, ha sido elaborado por la doc­
trina como un poder carente de contenido patrimonial, que se en­
cuentra al servicio directo de la finalidad de lucro. De mane­
ra que se convierte en el mds esencial de los que integran el
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estado de socio, 154, De manera que quien suscribe una accidn, 
pretende la obtencidn fructffera de un capital, por medio de los 
correspondientes dividendos sobre todo en la cuota de liquidacidnj 
La posicidn de socio tiene aparejada una determinada particpacidn 
en los beneficios de la sociedad. Un derecho que por principio 
irrenunciable. Protege al accionista contra cualquier acto po­
sible que pretenda exclufrla de la participacidn de los beneficios, 
El artfculo I69I del Cddigo Civil espanol déclara nulo cualquier 
pacto que pueda exclufr a uno o mds socios que toda parte de las 
ganancias, y este mismo principio de acuerdo con el artfculo 39, 
se reafirma ya que lo considéra, como uno de los que de manera o- 
bligatoria deben integrar el contenido mfnimo de la accidn.
Protege también al accionista, contra la posible decisidn de 
la sociedad de no repartir los beneficios, reservanddlos de mane­
ra indefinida. La sociedad a veces puede constitufr réservas vo- 
luntarias, sustrayendo el reparto de una parte de los beneficios 
de cada ejercicio econdmico, en la medida en que una forma de pn>- 
dencia y de proteccidn de los intereses sociales, lo aconseje. IS5.
(154) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 207.T.II.
(155) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag. 449. T.I.
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Es el derecho a la participacidn, un derecho abstracto, cu­
yo objeto consiste en una parte alfcuota de los beneficios socia­
les determinados conforme a la ley vigente, de acuerdo con lo dis­
puesto en cada caso especial por los estatutos de la sociedad co- 
rrespondiente, 156.
Se trata pues de un acuerdo econdmico que résulta esencial 
para el accionista y como la sociedad andnima se encuentra desti- 
nada a una finalidad de lucro, résulta Idgico pensar que los so­
cios que componen dicho ente social, tengan en sus manos la fa­
cultad de disponer de sus ganancias. Pueden surgir controversies 
entre los fines de la sociedad y entre los miembros. • Por parte 
del accionista, el interés no deja de ser el de obtener el mayor 
dividende posible. La pugna mas que todo se centra en determiner 
el destine que se daré a los beneficios, de manera que puedan ser 
para los socios, o pasar a former parte de las reserves sociales,' 
En el supuesto de que las utilidades de los accionistas sean ele- 
vadas, la misma situacidn de la compahfa podrfa sufrir deterioro, 
y quizés en el caso contrario se nivelarfa, pero los socios no 
podrfan disfrutar de los beneficios sociales.
Es pues, un derecho esencial e inderogable de manera indivi-
(I56) ALBINANA, El Bénéficie y su Distribucidn segdn la Ley de So­
ciedad Andnima. Citado por MONTGRG IZQUIERDG, Pag. 239.
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dual de acuerdo con las réglas usuales, frente a las cualidades 
de cada socio. En el caso de controversies, el derecho al bé­
néficié parece ser de naturaleza abstracta, de cardcter irrenun­
ciable por parte de la junta y de los estatutos. Se trata de 
un derecho abstracto del que no emana un derecho determinado de 
cobro de cantidad alguna en favor del socio, ya que carece de cual­
quier derecho de crédito frente a la sociedad. Para que pueda 
nacer, se requiere de la aprobacidn de la junta general y que se 
sehala a través de ella, el importe de los dividendos. A partir 
de ese momenta, surge a la vida jurfdica el derecho de crédita, 
adquiriendo de esta form# el carécter de un acreedor frente a la 
sociedad. Una vez se cumpla el procedimiento necesario, nace el 
derecho, y résulta diffcil su modificacidn. La doctrina viene 
distinguiendo entre el derecho a participar en las ganancias co­
mo derecho corporativo inconcreto y concreto, que no nace por sf 
solo en favor del accionista, ninguna accidn de pago de cantidad.
Se ha tratado de distinguir entre derecho abstracto y concrete, 
término que se utiliza en la definicidn de este derecho.
Jésus Rubio, alega que el derecho abstracto se refiere a las 
ganancias sociales, y el derecho concreto, al derecho que tiene eL 
accionista al dividends. El primero constituye un derecho indi-
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dual inderogable, de todo socio participar en los bénéficias de 
la sociedad, pero sin que se haya determinado el cuantun de la 
distribucidn, decision que queda confiada a la junta general, en 
virtud de cuyo acuerdo nace este derecho, o sea el derecho con- 
cretü de crédita, que adquiere de ferma irrevacable el accianista. 
Ne es sine cuanda la junta general se pranuncie, cuanda se can- 
vierte el socio en acreedor de la cantidad que par valar del di­
vidende, le corresponde, y coloca a les socios en condiciones de 
concurrir can les acreedores de la compania, sin que ésta pueda 
alegar pérdidas posteriores que intenten la revocacidn del acuer­
do . 157.
Uria, la sociedad puede constituir reserves voluntaries, sus- 
trayendo el reparte de una parte de los bénéficias de cada ejer- 
cicio e incluse podrd suspender totalmente el reparte de dividen­
des si las necesidades de la empresa asi le exigen, pero no podrd 
de manera sistemética negarse al reparte de las ganancias arreja- 
das per les balances, pues iria centra la finalidad perseguida per 
la formacidn de la sociedad. 158. Esta polérjnica entre dereche 
abstracte y concrete la centamplan les articules 50 y 107 de la
(157) RUBIO, Jésus. 0£. C^. Pag. 338,
(158) URIA, Rodrigo. Op. Cit. y J.Pag» 218
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L.S.A. de acuerdo con los cuQles la participacidn efectiva del 
accionista supone:
a- Que existan bénéficies ebtenides e réservas da efec- 
tivos de libre dispesicidn, siempre naturalmente, que el valor 
del active no sea inferior al del capital social.
b- Que las juntas al prebar las cuentas y balances del 
ejercicie, resulva distribuir con cardcter de dividende, tedes e 
parte de dichos bénéficiés e reserves.
"El dereche abstracte del dividende, es un dereche subjeti- 
ve de direccidn patrimonial, aunque sin centenide concrete. Se 
preyecta hacia el future. Es una llamdda a participar en las 
ganancias. Su misma abstraccidn permits que sea cenfigurade co­
me un "ius petienis", a la asamblea para que décida sobre el re­
parte. Mientras que el dereche concrete, dériva directamente 
del acuerdo de distribucidn. No viene a constituer una mera es- 
pectativa, sine que forma un verdadere dereche crediticie, que in- 
dependiente de la voluntad social, pénétra en el patrimenie pri- 
vade del accionista y puede ser ebjete de négociés de trafice.
Una vez se haya acerdade el dividende no cabe despejar al secie 
del crédite, en tante no se declare dentre del precedimiente ju­
dicial oportuneV 159. Asf pues, de acuerdo con la sociedad a-
(Î39) BERGAMO, Alejandro. Op. Pit. Pag, 221. T. II,
210
ndnima, que lo toma en consideracion como un derecho inderogable 
del socio a participar en los beneficios, y de un sistema de dis­
tribucidn anual, no impone en sitio alguno la distribucidn total 
de un reparte, ni siquiera de un minime parcial entre los socios. 
Mas bien, sehala la posibilidad de formulas de réservas libres, y 
la entrega de la junta general de la determinacidn del bénéficié
con carâcter repartible. As£ pues, se puede senalar:
a- Cabe establecer que no se repartan las ganancias.
Los mismos estatutos en ciertas circonstanciés podran decidir el 
no distribuir las ganancias tomando en consideracidn el caracter 
financière de la sociedad.
b- No cabe una reforma de los estatutos.
c- No parece existir precepto legal que obligue a los ad-
ministradores, ni a la junta a proponer un reparte total de los
beneficios. Permite la decisidn de designer una parte de los bé­
néficiés a los fines sociales. Se determinara si se favorece o 
se lesiona el interés de los socios, y de la sociedad. Se tra- 
taria de determiner si el comun de los socios al reparte de los 
dividendes o si se oblige a defender realmente los intereses de 
la empresa,
Como se nota perfectamente, asi como de manera paralela en
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la disolucidn de la sociedad, en la que la cuota del accionista 
sobre el haber liquide, no se puede precisar sine hasta el me­
mento en que se llegue a las operaciones de liquidacidn, el de­
recho concrete al dividende solo nace, cuando ha finalizado el 
ejercicio, cuando la junta general apruebe el balance y las cuo- 
tas, y se sehale de manera determinada, que corresponde a cada u- 
no de los socios, El dividende de cada accionista, es per tan­
te la parte de los beneficios reales obtenidos, es la parte de 
réservas estatutarias destinadas a ese fin, o de réservas de li­
bre dispesicidn acordados per la junta general, en proporcion al 
capital desembolSado; articule 107 numeral 2, salve aquella par- 
ticipacidn de carécter privilegiado que los estatutos puedan ha­
ber otorgado a una o varias clases de acciones privilegiadas. 160, 
De manera que aquellos dividendes acordados, deben per consecusn- 
cia ser repartidos a los socios, adn cuando con elle estuviese la' 
sociedad percibiéndo pérdidas, pues cada ejercicio debe ser obje­
ts de cuentas per separado, y ademés de un distinto reparte de be­
neficios, y en lo que se refiere a las pérdidas iniciales de un e- 
jercicio, no pueden recargarse sobre el anterior.
(I6G) BRÜSETA POfsiï, Manuel. Cit. Pag. 226.
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El derecho que dériva del acuerdo de reparte adoptado de 
forma regular, no émana de una declaracién, sine de un hecho que 
se ajusta a la norma jurfdica. La plenitud del derecho de divi­
dende, depende de que hayan reales y efectivas utilidades. La 
misma jurisprudencia americana, la pretensidn que pueda tener el 
accionista, de ser excluido de manera arbitraria del dividende, 
solo podria resultar cuando se pudiese comprobar en el proceso, 
la verdadera existencia de suficientes fondes para recibir una su- 
ma igual, a la de sus companeros. Parece que en las mayorias de 
las leyes, la prueba de que se pueda demostrar la existencia de 
suficientes fondos habilitados para el page de los dividendes, no 
es competencia de los accionistas, sine de la sociedad.
La ley panameha en su articule 37 establece; "A los accionis­
tas podré pagarseles dividendes de las utilidades netas de la com- 
pahia o del exceso del actiVo sobre el pasivo, pero no de otra ma­
nera. La compania podré declarar y pagar dividendes, sobre la ba­
se de la cantidad actualmente pagada, per acciones que han side par- 
cialmente pagadas."
El articule 38 establece: "Cuando la junta directiva asi lo
determine, podrén pagarse dividendes en acciones de la compania, 
siempre que las acciones emitidas para ese fin, bubieses side de- 
bidamente autorizadas y siempre que, si las acciones no hubiesen 
side previamente emitidas, se hubiesen traspasado de la cuenta de 
superavit al capital de la compania, una suma por lo menos igual 
a la que corresponde a las acciones que han de et.iitirse como divi- 
dendos".
De manera que el reparte de utilidades, corresponde a la jun-
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ta directiva, la cual a falta de pacte en contrario, goza de en­
tera libertad para hacerlo. Cuando la reparticidn de las ganan­
cias recae sobre la junta ordinaria de accionistas, como ocurre 
en la mayorla de los palses, las minorias pueden tener una parti- 
cipacién més activa antes de que se adopte alguna decisidn. To­
mando en consideracidn los dos artfculos mencionados, la ley per­
mite sostener, que el reparte de dividendes se hard cuando la jun­
ta directiva asi lo estime conveniente y cuando la prdctica asi 
lo haya consagrado. Los dividendes deberdn recaer sobre las ga­
nancias netas de la compania, o sobre el exceso del active sobre 
el pasivo. Se prevee adn la posibilidad de que la sociedad pue­
da repartir utilidades sobre la base de las cantidades que se hu­
biesen recibido por las acciones parcialmente pagadas.
Para algunos como Ozores, la expresidn utilizada por la ley,
utilidades netas, pareciera indicar que solo pueden considerarse
como taies, aquollas que incrementen al active, haciendo rebasar
su cifra sobre el pasivo de la sociedad. Incluse tiene la junta
directiva, la facultad de pagar los dividendes con acciones de
la compania, en el memento en que los directores asi lo estifflfôn 
conveniente. La emisidn de taies acciones, debe realizarse cum-
pliendo con los requisites que, para estes efectos, sehala el ar-
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tfculo 38 de la Ley 32 de 1927. De acuerdo con una sentencia del 
Tribunal Supremo de Madrid, se califica el dividende active en su 
acepcién legal como:"aquella cuota proporcional que al distribuir 
ganancias una compania o sociedad, asigna a cada accidn. Por lo 
tante, tiene el accionista derecho a participar en el reparte de 
los productos o utilidades, pero no lo tiene para percibir canti­
dades que no correspondan a beneficios reales obtenidos, pues de 
lo contrario se estaria recibiendo su propio capital, 14 de fe- 
brero de 1929".
Es en resumen, un derecho inderogable, en lo que a su carac­
ter abstracte se refiere, sin embargo se encuentra dentro de las 
facultades de la junta general, la posibilidad de limitarlo en 
parte dentro de ciertas formas, en el memento de la determinacidn 
de los beneficios, de manera que surge el derecho de crédite con­
crete, y una vez que nace, no posee la junta facultad de refor- 
marlo, pues ha adquirido ya el accionista, la calidad de un ver- 
dadero acreedor frente a la sociedad, de igual forma que cualquie- 
ra otros acreedores, que en cualquier sentido puedan tener la 
cualidad de terceros frente a la sociedad.
F- Derecho a participar en el Patrimonio résultante de la 
Liquidacidn.
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Es considerado como un derecho individual, que no se encuen­
tra sometido a la voluntad de la mayoria. Se le considéra como 
la parte que a cada accidn le corresponde en el patrimonio résul­
tante, una vez que hayan sido pagadas todas las deudas sociales 
por causa de extincidn de la sociedad. La misma distribucidn 
del patrimonio ncto sujetard a las disposiciones establecidas por 
la ley en cada caso. Es es^e un derecho de naturaleza patrimo­
nial y de contenido estrictamente econdmico, complementario al de­
recho a participar en el dividende. 161. El accionista posee 
un verdadero derecho sobre la masa résultante de la liquidacidn, 
y no una mera espectativa. Este derecho nace "al verificarse es­
ta condicidn, futura e incierta de la existencia de un active li­
quide neto, suceptible de ser repartido. No se puede afirmar que 
tal derecho, como para el dividende, esté condicionado resoluti- 
vamente a que se le de una distinta aplicacidn por parte de la ma- 
yoria, pues no tiene ninguna facultad de disponer de un derecho 
individual y porque sus acuerdos han de estar sellados por un
interés exclusivamente corporative. 162, Este derecho de liqui­
dacidn tiene un contenido de caracter econdmico, que résulta fun-
(161) OZORES, Renato. Op. Cit. Pag. 130.
(162) BRUNETÎI. OjD. Cit. Pag. 538.
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damental en cada accionista para ser acreedores de reembolso, en 
caso de quo la sociedad sea disuelta. Como se sabe, la sociedad 
andnima modcrna parte del supuesto de una distribucidn parcial y 
periddica de los productos de la empresa. La mencionada cuota 
de liquidacidn, deberd ser calculada bajo la proporcionalidad, en­
tre su participacidn y el referido patrimonio résultante de la 
misma liquidacidn. En este derecho del accionista, puede inci- 
dir la existencia de acciones privilegiadas, modificdndose parcial­
mente, en el caso del citado principle de proporcionalidad. Una 
vez disuelta la sociedad y en periddo de liquidacidn, tendra ca­
da uno de los accionistas el derecho a recuperar la parte del pa­
trimonio social proporcional a su participacidn en el capital de- 
sembolsado, que quede libre despuds de pagados los acreedores so­
ciales. 163. Este derecho a participar en el patrimonio résul­
tante de la liquidacidn, es un derecho concreto y determinable, 
cuyo importe no depende de la voluntad de la junta general, sino 
de la valoracidn objetiva de los bienes sociales, en el momento 
de su liquidacidn total o parcial. Suele indicarse en ocasiones, 
que el derecho abstracto del accionista, se concrete al verificar-
(163) BROSETA PONT, Manuel. Op. Cit. Pag. 226.
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se la " candittio iuris" de la disolucidn/ pero el socio posee es­
te derecho desde su ingreso a la sociedad, como aspecto complemen­
tario del derecho a los beneficios y que puede ser ejercitado sin 
necesidad de disolucidn, ni de la liquidacidn total, incluso sin 
necesidad de que haya una verdadera liquidacidn cuando cesa su re- 
lacidn de socio. 164.
Para otros, el patrimonio se nutre con las ganancias sucesi- 
vas reservadas, y con los aumentos que experimenten los bienes so­
ciales siempre y cuando que en la liquidacidn de la sociedad, terv 
ga esta un patrimonio active que exceda del pasivo, y que sea mds 
alld de la cifra del capital. Su importe Idgicamente dependerd 
de los bienes que haya en la liquidacidn total o parcial de la so­
ciedad. Una vez hecho el balance y sehalizacidn de los correspon- 
dientes cuotas', tendrd entonces el accionista de forma concrete, 
el crédite due le pueda corresponder de la misma manera que el di­
vidende a que pueda tener derecho una vez, que ha adquirido la cua­
lidad de un tercero frente a la sociedad. El concepto de liqui­
dacidn de la sociedad andnima, comprends también aquellas operacio­
nes de reparte del patrimonio entre los accionistas, una vez que
(I64J RUBIO, Jésus. Op. Cit. Pag. 344.
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se hayan satisfecho los acreedores que pudiera tener la sociedad. 
Este reparte se llevara , teniendo un especial cuidado con las re- 
glamentaciones estatutarias. En ocasiones la escritura origina- 
ria, puede exclulr con cl fin de lucre, el derecho a la cuota de 
liquidacidn . En todo caso al momento del reparte, se procederd 
a la utilizacidn del sector del patrimonio que supone el conjunto 
de beneficios acumulados. Peso a que existen ciertos limites , 
no se permite la celebracidn de cldusulas leoninas.
Es un principio fundamental el de la comunidad de pérdidas y 
ganancias, finalidad principal del contrato de sociedad, Los mis­
mos estatutos deberdn determiner, si el reparte deberd realizarse 
en dinero o si por el contrario, algunos o todos los socios reci- 
birdn sus cuotas en bienes in natura. Sehala Girdn Tena, que de­
berd reputarse nula aquella cldusula estatutaria que sehale aa los 
^portantes no dinerarios , el derecho a que en la liquidacidn le 
sean devueltos todos los bienes aportados. Que la sociedad los 
puede enajenar total o parcialmente , que han pasado a formar par­
te del patrimonio social en garantie de las deudas de la sociedad. 
165,
(l65) GIRON TENA, j,Derecho de Sociedades Andnimas.Valladolid 1952. 
Pag, 594.
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En cuanto a los binnos aportados por determinado socio, se 
encuentra el patrimonio al tiempo de la liquidacidn, y no serd
necesaria su enajenacidn , para cl pago del pasivo social y de 1?
misma cuota de liquidacidn del resto de los socios. Puede el a-
portante tener un derecho preferente, a que se le devueluan los
bienes aportados , como mcdio de satisfaccidn de la cuota que le 
corresponde en el activo social. 16S. Asf lo explica la Ley, 
pueden existir distintas cl-'ses de acciones diferenciadas , en el 
contenido de sus respectivos derechos , no se ve por ello inconve- 
nientc para que en cl acto fundacional , se crean tftulos dotados 
de determinada preferencia, para recuperar las aportaciones in na­
tura , siempre que estas figurasen en cl activo de la sociedad al 
momento en que se procediera a cerrarse como proccso liquidatorio. 
Aunque la aportacién rompa la manera inmcdiata la titularidad di­
recte del aportantc sobre el bien, ello no es suficientc para que 
se niegue valor jurfdico a la espectativa de recuperarlo. Una vez 
canceladas 1 s deudas, el socio que tenga la preferencia en este 
caso, poriré soliciter en especie la aportacién que pueda haber prra- 
porcionado a la compania , mediante el abono de la cuota liquidati-
(l66j BEHGAMÜ Alejandro, Up, Git, Tomo III, Pag. 420.
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va que pueda existir en caja. ütro mecanismo séria, mediante las 
oportunas prestaciones patrimoniales al titular de la preferencia,*
En cualquier caso, el principio general que debe aplicarse 
es el de la proporcionalidad al valor nominal de las acciones,
Todo aquello que no sea un reparte proporcional, se reputaré con­
trario a este precepto legal. El reparte solo se puede considé­
rer como juste y equitativo, cuando las acciones hayan sido desem- 
bolsadas en la misma proporcidn y medida de manera que como ad- 
vierte Uria, se restituiré en primer término, a los accionistas 
que hubiesen desembolsado mayores cantidades, el exceso sobre la 
aportacidn de los que hubiesen desembolsado menos, y el resto en­
tre los accionistas en proporcidn al importe nominal de sus accio­
nes. 167.
Este tipo de divisién no persigue sino, la igualdad de trato 
entre los accionistas, principio que se respetaré al momento de 
la divisién. En el derecho panameno, la liquidacidn de las so­
ciedades surge por la disposiciones del capitule XII del titulo 
VIII del Libre I del Cddigo del Comercio. Para que procéda el 
derecho a la cuota de liquidacidn, es necesario que se encuentre
(167) URIA, Rodrigo. Dp, Cit. Pag. 891, Tomo I.
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disuelta la sociedad. De acuerdo con el articule 549 y 550, la 
distribucidn del fonde social se realiza asi; los liquidadores 
procederdn a la reparticidn una vez terminada la liquidacidn; la 
porcidn que no corresponds a los socios, no podrd ser exigida has­
ta que se hayan cubierto los crédites de la compania o se hubiere 
separado la cantidad suficiente para tal fin. Los accionistas 
podrén recibir la parte que les corresponde, siempre y cuando pro- 
porcionen una fianza satisfactoria para cubrir el pago de las o- 
bligaciones de la sociedad. La posibilidad de hacer repartes pai~. 
ciales, a medida que se hace la liquidacidn, queda sujeta a la vo­
luntad de los liquidadores, quienes podran ser convocados, para 
taies efectos por los accionistas.
II- USUFRUCTO DE AOUIONES.
Surge con este tema una de las mds grandes lagunas en el ré- 
gimen legal anterior, en materia de usufructo. Se habla mucho 
de la especial naturaleza de estas acciones, se afirma incluso, 
que el usufructo de acciones es al mismo tiempo un usufructo de 
cosa mueble, o sea tftulo o documente. Las dificultades comie- 
zan en el momento en que se plantea el derecho de participacidn 
del accionista. El usufructo de acciones no se proyecta sobre » 
cada uno de los elementos que integran el patrimonio de la socie-
dad, sino sobre una alfcuota de este patrimonio en su valor glo­
bal, y cuyo perfmetro coincide con el de la cuota de socio. De 
manera que el usufructo se caracteriza por implicar una disgre- 
gacidn temporal, a favor de distintos titulares del "ius opandi", 
y del "ius disponendi". Cuando el usufructo recae sobre accio­
nes o partes alfcuotas del capital social signifies, que la dis- 
posicidn continua en manos del nudo propietario, mientras que el 
disfrute se desplaza con efectos frente a todos, al usufructario. 
La regia general indica, que en materia de usufructo de acciones, 
es que, salvo el derecho a participara en las ganancias sociales 
durante el periddo del usufructo, y quo se repartan dentro del 
mismo, se atribuyen al usufructario. Los demas derechos del so­
cio pertenecen al nudo propietario, en quien reside la cualidad 
de socio. Cabe sin embargo una disposicidn contraria en los es­
tatutos, ampliando el dmbito del usufructo.
El usufructo sobre la accidn, dispone de un carâcter realmen­
te especial, puesto que en este caso el tftulo accionario, ademas 
de tener la consideracidn de cosa mueble, constituye el fundamento 
de los derechos que conforman el estatus de socio, y toda vez que 
en las acciones objeto del usufructo, se hallan interesadas direo- 
tamente dos personas (nudo propietario y usufruetuario), el pri-
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mer problama a resolver, es el relative a la determinacidn del 
titular que ha de ostentar la condicidn de socio.
Cuando el usufructo recae sobre acciones o partes alfcuotas 
del capital social, signifies que la disposicidn continua en ma­
nos del nudo propietario, mientras que el disfrute se desplaza, 
con efectos frente a todos, al usufructuario. Cuando se habla
de especialidad del usufructo de acciones, es porque se piensa en 
la dificultad casi insuperable de adaptar a la configuracidn de 
ese derecho y sobre todo su contenido-conceptos tfpicos del usu­
fructo comun, pues diffcil empresa es encontrar el modo de iden- 
tificar la posesidn del usufructo comun, con la posicidn del usu­
fructo de acciones sobre los tftulos, mas que todo sobre la solu- 
cidn de los problemas que se abordan y que son aplicables en gene­
ral al usufructo de cuotas sociales no tituladas, o a la adminis- 
tracidn de la cosa usufructuada con el ejercicio del derecho a vo 
to, pero la verdadera solucidn se encuentra, al tratar de determi­
ner la relacidn entre el usufructo comun y la nuda propiedad. 168.
Por actos inter vivos, el usufructo se constituye o en favor 
de una persona que carecfa antes del disfrute de una cosa, o por
(l68) VILLACENGIO, Francisco F. Usufructo de Sociedades Andnimas. 
Barcelona, 1972. Pag. 116.
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la enajenacidn de la nuda propiedad, reservândose el usufructo, 
el antiguo titular de los bienes. 169. La régla general en ma­
teria de usufructo de acciones, es que salvo el derecho a parti- 
par en las ganancias durante el periddo del usufructo, los demâs 
derechos del socio corresponden al nudo propietario, en quien real- 
mente reside la cualidad de socio. Sin embargo pueden los esta­
tutos senalar disposiciones diferentes, persiguiendo en dste sen­
tido la ampliacidn del usufructo. Por ser complejo el derecho 
del socio en un doble contenido, ya sea de carâcter politico o e- 
condmico, y teniendo en cuenta que el usufructo en una forma oca- 
siona cl desmenbramiento de las cualidades del usufructuario y 
del nudo propietario, es el motivo por medio del cual se trata de 
senalar, a falta de pacto estatutario en un determinado âmbito en 
el usufructo de acciones, limitândolb sencillamente a las ganan­
cias que se puedan obtener durante el periddo del usufructo y que 
pueden ser repartidas dentro del mismo. 170. De esta manera pu­
es, se atribuye al usufructuario el derecho a participar a las 
ganancias sociales. Sobre esta materia deja en libertad la mis­
ma ley a que los estatutos puedan determiner de manera indistinta
(169) POLO, S. Op. Cit. Pag. 204.
(170) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag. 478.T.I.
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su ejercicio al usufructuario o al nudo propietario, y se entrarâ 
a regular este derecho, a favor del nudo propietario, sdlo en el 
caso de que los estatutos no digan nada sobre el tema en estudio.'
Algunos autores sostienen, que en el supuesto de que concu- 
rra un nudo propietario y distintos sucesivos usufructuarios, y 
en tal caso los beneficios obtenidos durante determinado ejercicio 
se repartiesen en el curso de otros ejercicios subsiguientes, to­
dos aquellos beneficios irlan a revertir a la nuda propiedad, a- 
sentdndose un golpe de muerte a la esencia civil del usufructo. 
171.
Esta materia en la ley, se limita a senalar los vfnculos de 
caracter jurfdico que puedan existir entre los accionistas y el 
usufructuario de acciones. El articule 41 se preocupa de esta 
legitimacidn en discusidn, y en la que depende en definitive, del 
tiempo en que dichas ganancias se hayan producido y repartido.
En estas casos la misma cualidad de acreedor, en lo que a dividen­
des distribufdos, fuera del periddo de usufructo, aun cuando se 
hayan producido en ese periddo, corresponden entonces al nudo pro­
pietario. En resumen, el dmbito de usufructo de acciones, en lo
(I7I) BERGAMÜ, Alejandro. Og. Cit. Pag. 4SI.T.II#.
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que se refiere a los distintos derechos al de participar en las 
ganancias, se encuentra en este caso determinado, en primer lu- 
gar, por lo que haya sido dispuesto por los estatutos de la so­
ciedad, y en el caso de falta de estipulacidn concteta, se lleva- 
rd a cabo, atendiendo el ejercicio de los derechos restantes, que 
vienen a pertenecer al nudo propietario. De manera pues, que 
las acciones, sirven como objeto al derecho real de usufructo.
En virtud del contenido politico y econdmico de las acciones, el 
deslinde de la posicidn jurldica del propietario y del usufructua­
rio, es uno de los frecuentcs problemas en este estudio especial. 
Sostiene Garrigues, que las dificultades tienen origen, por un la- 
do por el hecho de recaer el usufructo sobre un titulo valor, cu- 
ya esencia radica en especial, en un nexo entre la cosa corporati- 
va y la incorporai, de donde sigue, que el usufructo se aparta del 
tlpico usufructo de crédites o de derechos personales, para ser a- 
sl al propio tiempo el usufructo sobre un derecho lel derecho de 
socio y el usufructo sobre una cosa mueble el titulo, en la com- 
plejidad del derecho de accidn. 172.
Se ha discutido en la doctrina sobre la extensidn del derecho
(l72) GARRIGUES, Joaquln. Op. Cit. Pag. 344.
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de usufructo, y algunos considedan que cl accionista conserva su 
derecho inherente a la cualidad de socio, ya que son derechos ma­
teria de la propiedad del tftulo. Para otros, se extiende a los 
derechos inherentes a la cualidad de socio, ya que el usufructua­
rio debe poder participar de todos los actos de la sociedad, con 
el objeto de protéger su derecho al dividendo. De esta forma, 
Ripert, si la accidn se encuentra sujeta al usufructo y no hay en- 
tendimiento entre el usufructario y el nudo propietario, es pre­
cise determiner a quien pertenece el derecho al veto. De acuer­
do con los estatutos generalmente lo tiene el usufructuario, en 
caso de silencio de aquel, es a éste a quien debe ser conferido,
Se trata pues de la asamblea general, de la administracidn del pa­
trimonio social y de la distribucidn de los beneficios, cuestio- 
nes que interesan mucho mds al usufructuario que al nudo propie­
tario. El propietario de una accidn que llega a constitufr un 
usufructo sobre ella, tiene como propdsito ceder a una tercera 
persona, el derecho de uso sobre la accidn que cede, que no es mas 
que el derecho al dividendo, pero reservdndose para el accionista, 
el resto de aquellos derechos que se consideran pues, inherentes 
a la cualidad de socio. El artfculo 41 de la ley espanola, "que 
el usufructuario tendrd derecho a participar en las ganancias so-
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ciales obtenidas durante el periddo del usufructo, y que se re­
partan dentro del mismo," Luego se comprenderd que aquellos di- 
videndos, que se repartan durante el usufructo, con cargo a los 
bénéficias obtenidos, antes de su comienzo, no les corresponde- 
rdn. Tampoco tendrd derecho a los repartos con cargo a réser­
vas obtenidas, antes de que se comience el usufructo. El segun- 
do pdrrafo obliga al usufructuario a abonar los dividendos pasi­
vo s si quiere conserver frente a la sociedad los derechos sobre 
los beneficios.
La interpretacidn del artfculo 41, tiende a equilibrar los 
derechos del usufructuario y del nudo propietario. No puede ol- 
vidarse que la medida de participacidn en las ganancias sociales, 
depende mas que todo, del acuerdo que en su ultimo dfa, haya 11e- 
vado a cabo la junta general de la sociedad, y como practicamente 
dsta, Idgico es, que se encuentra formada en su mayorfa por los 
que poseen la nuda propiedad, pueden tomarse decisiones que en 
une u otra forma, pueden estar en contra de los verdaderos inte­
reses del usufructuario, quien en estos casos, cuando carece de 
voto, puede encontrarse limitado en el sentido, de que se aprue­
be un acuerdo, que pueda limitar o congeler les utilidades que se 
pudieron obtener. El derecho de impugnacidn también queda en ma-
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nos del nudo propietario.
8- Usufructo y Derecho de Voto.
En el momento en que se atribuye el derecho de voto al nudo 
propietario, salvo disposicidn contraria de los estatutos, se re- 
suolve el problems de la titularidad en el caso de usufructo de 
acciones. En Francia la titularidad del derecho de voto, en un 
supuesto caso de usufructo de acciones, en funcidn del cardcter 
de la junta en que habrd de ser ejercitado, el usufructuario en 
este caso, lo ejercitaré en las juntas ordinaries y el nudo pro­
pietario en las extraordinarias. El Cddigo Civil Italiano, a- 
tribuye el derecho de voto en todos los casos al usufructuario, 
lo mismo que el Cddigo de Suiza de las Obligaciones.
El voto no se emplea sdlamente en asuntos de caracter admi­
nistrative, decide tambidn materias que por su naturaleza y tras- 
cenddncia no pueden ser reputadas como meros actos de administra- 
cidn; por el voto de accionistas se enajenan el patrimonio social, 
se emiten obligaciones, se aumenta o disminuye el capital e in­
cluso se toman decisiones que afectan la estructura de la socie­
dad y su propia vida. 173.
(I73) UF^ IA, Rodrigo. Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas, 
Op. Cit. Pag. 486. T.I ..
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El usufructo desplaza pues, durante su vigencia, el ejerci­
cio de ciertos derechos propios del accionista en favor de otro 
titular. En cuanto a este derecho de voto en el usufructo, pue­
den mencionarse la teorfa dualista y la unitaria.
a- La Dualista: que es aquella que propugna que la legi­
timacidn sea compartida entre los dos sujetos, que habiendo cons- 
tituldo un usufructo sobre acciones, detentan sobre las mismas 
los derechos reales de distinto signo, nuda propiedad y usufruc­
to, de caracteristicas y contenido que tfpicamente se derivan del 
usufructo. Se trata de atribufr el derecho de voto, a aquel de 
los sujetos q quien mds afecta las decisiones de la junta. Si 
bien es cierto que en las juntas ordinaries, se tratan asuntos de 
pura administracidn, siendo uno de los principales objetivos el 
de los dividendos repartibles, no puede olvidarse que en estas 
juntas, pueden abordarse asuntos que siendo visiblemente, o exce- 
diendo la gestidn, afectan la estructura de la sociedad y de su 
suerte ulterior. Que esta teorfa que se basa en la distincidn de 
la competencia entre la asamblea ordinaria y extraordinaria en re- 
lacidn con las facultades que el derecho confiere, o atribuye al 
usufructuario y al nudo propietario, présenta ciertas dificulta­
des y se le pueden hacer ciertas crfticas, que si bien en las jun­
tas ordinaries se proponen y adoptan acuerdos que afecten la admi-
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nistracidn, no siempre es asi, puesto que también se puede deli- 
berar, sobre asuntos que exceden de una ordinaria administracidn, 
que pueden alterar o modificar el contenido de la accidn y por 
tanto de la competencia del usufructuario. El punto vulnerable 
proviene, de las limitaciones flexibles o ambiguës de las funcio- 
nes y competencies de las clases de juntas générales. 174,
b- Teorfa Unitaria: aquella que considéra legitimadas 
para ejercer el derecho de voto, al usufructuario o al nudo pro­
pietario. En este caso la ley otorga para el ejercicio del vo­
to, tnnto al usufructuario como al nudo propietario, y es una de 
las que ha sido mds aceptada por la doctrina y por la ley en la 
mayoria de los casos. Usufructuario: en dsta el usufructuario, 
va a tener el derecho tanto a frutos como a un interés prédomi­
nante, puesto que tiene la gestoria,de los intereses, que prdcti- 
camente son del nudo propietario. No se puede valer de manera 
exclusive de su voto, para su interés solamente. Se estima que 
la intcrvencidn que pueda tener la sociedad a través del mecanis­
mo del voto, se le considéra como un fruto, pues de no existir es­
te mecanismo, podrian rcpartirse los beneficios a los que tienen
(I74J aLBORCH BATALLER , Carmen. Og. Cit. Pags. 310 y 311.
232
este derecho. La administracidn de la cosa gravada con usufructo, 
corresponde al usufructuario, y la votacidn en las asambleas es un 
acto de administracidn.
Algunos de los que atribuyen el derecho de voto al usufruc­
tuario, aceptan ciertas limitaciones talcs como, la de que el u- 
sufructuario debe abstenerse do ejercer aquellas facultades que en 
una u otra forma puedan alterar la sustancia de la cosa, y que de- 
bon responder frente al nudo propietario de la no participacidn 
en la junta, y facilitarle los medios necesarios, para que pueda 
asistir a la misma. Sobre esta se puede argumenter, en contra, 
que el voto no se emplea dnicamente en asuntos de caracter admi­
nistrative, o que afecten exclusivamente al dmbito de la adminis­
tracidn de la accidn, sino que tambidn puede ser utilizado como 
instrumente, para que se puedan adopter acuerdos cuyo contenido, 
naturaleza y trascendencia, no son meros ^ctos de administracidn.
No habiendo una delimitacidn expresa sobre los asuntos que 
se refieren a la administracidn, y los que afectan al dmbito dis­
positive y por otra parte, existiendo flexibilidad en materia de 
competencia de juntas ordinarias y extraordinarias, las dificulta­
des que podrian surgir por estas razones, superarfan los aspectos 
favorables en la prdctica. Acepta mas bien la teorfa unitaria.
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y dentro de ella la que atribuye cl rierecho de voto al nudo pro- 
pictariü, pues considéra que dste, pose al usufructo, sigue pose- 
yendü la condicidn de sucio, y ticne realmcnte un interds mds du- 
radero al menos al nivsl de principio con la sociedad. 175.
En lûs supuestos en que se adjudique el derecho de voto al 
usufructuario, séria tomando en consideracion una norma legal que 
pueda admitir un pacto en contrario, y en cl supuesto on que cual- 
quiera sca el que resultase legitimado para ejdrcer el derecho de 
voto, deberia cxistir un pequeno b a^lance en ambos casos, y por e- 
jemplo, cuando fucse el usufructuario el legitimado, se tendrd en 
consideracidn los intereses tanto del nudo propietario, como tam- 
bicn de la misma sociedad.
El articula 2352 del Cddigo Civil Italiano sostiene: que en 
el caso de prenda de usufructo de acciones, cl derecho de voto co­
rresponde al acreedor pignoraticio al usufructuario, salvo dispo­
sition en contrario. Si las acciones atribuycn un derecho de sus- 
cripcidn dste corresponde al socio. En caso de usufructo, el u- 
sufructuario deberO procéder al desembolso, quedando a salvo su de­
recho a la restitucidn al tdrmino del usufructo.
(175) ALBORCH BATALLEfJ Carmen. Op. Ci^. Pag. 172.
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La ley francesa 163, dispone que el derecho de voto corres­
ponde a una acciOn dada en usufructo, pertenece al usufructuaria 
en las asambleas générales ordinarias, y al nudo propietario en 
las Gxtraordinarias. Pareciera la corriente mds aceptada por 
la doctrina, la que considéra que el derecho de voto, se réserva 
al nudo propietario, es tambidn la corriente aceptada por la doc­
trina alemana. En opinidn de Garrigues, résulta diffcil discri­
miner en cada caso de los que se encuentran en estudio, quien es 
el verdadero poseedor del interOs pertinente, pareciera que el de­
recho de voto debe ser ejercido por el accionista propietario, cu- 
yo interds se encuentra vinculado, por lazos mds fuertes al inte­
rs s de la sociedad, 176.
En el derecho espanol, esta materia sigue en su artfculo 41, 
el principio de que corresponde al nudo propietario, el derecho 
a intervenir en la formacidn de la voluntad colectiva. En el ca­
so de este artfculo, en caso de usufructo de acciones, la cuali- 
dad de socio reside en realidad en el nudo propietario, pero po- 
drâ desde luego el usufructuario participer en las ganancias so­
ciales siempre y cuando obtengan durante el periddo del usufructo.
(l76) GARRIGUES, Joaqufn. Tratado de Derecho Mercantil. Pag. 955,
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El ejercicio del reste de los derechos corresponden, salvo pacto 
en contrario en los estatutos, al nudo propietario, de las accio­
nes.
Del ténor del precepto que senala el artfculo en referenda 
se puede deducir:
1- Que el ejercicio del derecho de voto se le atribuye 
en realidad al nudo propietario, que conserva como un verdadero 
socio, la titularidad del mismo.
2- La misma disposicidn legal tiene un caracter supleto- 
rio en el sentido que se aplica su cohtenido en caso de que haya 
un silencio estatutario, o sea en el supuesto contrario, se toma- 
rd en consideracidn la cldusula estatutaria que se encuentre seha- 
lando lo contrario.
3- Generalmente los conflictos tienen lugar mds que to- 
do en la materia referente al reparto de utilidades. El titular 
de la nudo propiedad, propende a que los beneficios de cada ejer­
cicio se materialicen en réservas que podrd hacer suyas cuando u- 
nido al usufructo, se disuelva y liquide la companfa, por otra par­
te el usufructuario tiende a incorporar de manera inmediata a su 
patrimonio privative la mayor cantiadad posible de las g.inancias 
que se deduzcan de los documentes contables anuales.
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4- Pueden los estatutos concéder el derecho de voto al 
usufructuario, En este sentido algunos, sostienen, que la ley 
no impide que en principio los estatutos puedan concéder el e- 
jercicio del voto al usufructuario, puesto que la formula que
se emplea "salvo disposicidn contraria a los estatutos" es lo su- 
ficiente amplia para admitir cualquier solucidn distinta, siempre 
y cuando no sea contraria a la Icy, Que no podrd versificarlo 
la atribucidn dl voto, pues para asistir a la junta general, se- 
rd necesario cumplir con el artfculo 59, de manera que sdlo uno 
de los dos^usufructuarios o nudo propietario, estardn legitimados 
para asistir, y en consecuencia, votar en las juntas générales. 
177.
El usufructuario, se limitard de votar en favor de acuerdos, 
que en una u otra forma perjudiquen no sdlo la forma y sustancia 
del tftulo objeto de gocc, sino tambidn la misma forma, asf co­
mo In parte sustnncial de la sociedad.
5- Se entenderdn las reglamentaciones del Cddigo Civil 
como supletorias de la L.S.A., ya que al parecer no cubre el pro­
blems total del usufructo, y no puede perderse de vista, que el
(177) ALBORCH BAT ALLER » Carmen. 0£. Cit. Pag. 318.
237
cddigo Civil cubre la materia referente a los mismos derechos co­
mo obligactones de las partes y atendiendo a el precepto que se- 
hala qud lo principal priva sobre lo general, salvo ausencia de 
reglamentacidn especifica en la materia.
6- Practicamente no hace el articula de la ley, una ver- 
dadera distincidn, entre las acciones nominatives y al portador en 
lo que al ejercicio del derecho se reficre. Sdlo on materia de 
acciones nominatives, exige en este c so la comunicacidn a la so­
ciedad, no asf en lo que se refiere a las acciones al portador.
El artfculo 4 senala: "En el caso de usufructo de acciones,
la cualidad de socio reside en el nudo propietario; pero el b s u -
fructario tendra derecho a participer en las ganacias sociales 
obtcnidas durante el periddo del usufructo y que se repartan den­
tro del mismo. El ejorcicio do los demas derechos del socio co­
rresponde, salvo disposicidn contraria de los estatutos, al nudo
propietario de las acciones. Cuando el usufructo recayere so­
bre acciones no liberadas totalmente, el usufructuario que desee 
conservar su derecho deberd ojecutar cl pago de los dividendos pa- 
sivos, sin perjuicio de repetir contra cl nudo propietario al tdr­
mino del usufructo. Si el usufructuario incumpliere esta o-
bligacidn, la sociedad deberd admitir el pago hecho por el nudo 
propietario."
Nuestra ley de sociedades andnimas cn Panama, mantiene silen­
cio en Guanto a la regulacidn del usufructo de acciones, situacidn 
que valdrfa la pena se le diera la importancia adecuada si se tie­
ne cn consideracidn, la diversidad de casos que pueden originarse, 
las diverses situaciones jurfdicas, asf como sus respectives con-
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secuencias légales.
C- Pago de los Dividendos Pasivos.
En los casos de un usufructo sobre acciones no liberadas por 
completo, surge la interrogante de si el pago de estos dividendos 
corresponde al usufructuario o al nudo propietario.
La esencia de la accidn se encuentra, en su caracterlstica 
de parte alicuota del capital. Si es capital, es practicamente 
generador de todos los derechos, se debe colocar luego al lado del 
nudo propietario, como Idgico séria colocar el disfrute al lado 
del usufructuario. Es el derecho al dividendo pasivo una carga 
del capital. Como un gravamen de cardcter extraordinario, el pa­
go queda para quien estd llamado a enfrentarse, o sea a la persona 
del nudo propietario. No podr^ el usufructuario votar, pero si 
podrd dirigirse contra el socio que infïnja cn el ejercicio de 
talcs derechos las obligaciones, que como nudo propietario, le co­
rresponde y con la cual puede incluso dirigirse como un tercero 
contra la misma sociedad. Como carga y como un extraordinario 
gravdmen, le corresponde su pago en el caso a quien se encuentre 
llamdo a enfrentarse a los cambios, o sea al nudo propietario.
La doctrina espanola ha sostcnido que mas que una carga de los fru- 
tos, forman fracciones de la parte del capital social que rcpre-
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senta la accidn.
Para Sdnchez Torres, la solucidn de la ley es contraria, ya 
que en su articule correspondiente, senala que corresponde en prin­
cipio abonarlos al asufructuario, aun que repitiendo al tdrmino ' 
del usufructo. En ocasiones se odmite incluso, que el usufructua­
rio pague por via subsidiaria, aunque en los casos de dualisme de- 
be ddrsele preferencia al nudo propietario.
En el supuesto en el que el usufructuario incumpla con su o-
bligacidn de satisfacer los dividendos pasivos, la sociedad podra 
hacer use de la fncultad que le confiera el numeral 3 del articu­
le 44 para enajenar o anular las acciones, quedando luego en bé­
néficié de la sociedad las cantidades percibidas por cuenta de la
accidn si la venta de dsta no pudiera efectuarse, El usufructo 
trae la consecuencia de graver con una obligacidn al usufructua­
rio e indirectamcnte tan solo al nudo propietario, ya que el pri- 
mero puede repetir contra el segundo, el pago que haya realiaado 
al tdrmino del mismo. En estos casos el usufructuario morose, 
se arriesga a perder su usufructo, ya que la sociedad puede ena- 
jenarlo o anular las acciones.
Para Urfa, obligando a la sociedad a admitir el pago, quiore 
recorder la ley al nudo propietario, el medio de evitar que se per-
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judiquen sus derechos, por la conducts négligente y morosa del 
usufructuario. No se debe interpretar cl precepto, on el sen­
tido de que el usufructuario pidrde su derecho real de usufructo, 
siempre que deje de pagar sus dividendes pasivos. Unicamente 
perderd dste derecho, cuando no lo satisfaga el nudo propietario, 
y la sociedad venda o anule las acciones usufructuadas. Es mds, 
agrega que la violacidn del artfculo 497 del Cddigo Civil que man­
da al usufructuario a cuidar de las cosas dadas en usufructo, co­
mo un buen padre de fomilia, séria évidente, sin que opte a ese 
efccto la fncultad de pagar a la. sociedad, que la ley concede al 
nudo propietario, porque no teniendo dste la obligacidn de rein- 
tegrar los pagos hechos por cl usufructuario hasta la terminacidn 
del usufructo, no se le puede obliger a adelantar el pago, y por­
que puede ocurrir que el nudo propietario, no se encuentre en con- 
diciones de hacer frente al pago y evitar asf los danos. 178.
El pago hccho por el usufructuario viene a compensar en cier- 
ta foiTna, con su derecho de repetir contra el nudo propietario, 
al termina del usufructo. "No se debe olvidar, que el pago e- 
fectuado por el usufructuario, redunda en bénéficie del nudo pro-
(178) URIA, Rodrigo. Op. CiJk. Pag. 491. T.I.
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pietario, ya que a través de su total desembolso, la accidn ad- 
quiere plena madurez por haber integrado definitivamente el ca­
pital sustancia. De allf que el usufructuario para compensar 
el empobrecimiento aufrido, pueda exigir del nudo propietario, 
al termina del usufructo, el oportuno reintegro," 179,
De esta forma, al tdrmino del derecho real de goce, el nudo 
propietario dcbera abonar al mismo usufructuario, las cantidades 
que dste hubiese satisfecho a titulo de dividendos pasivos. Es 
convcniente aclarar que el nudo propietario, tiene la facultad 
y no ri deber de pagar, de manera que la obligacidn de satisfacer 
los dividendos pasivos es sdlo del usufructuario.
El hecho de que recaiga definitivamente la obligacidn sobre 
el nudo propietario, indica que es un mecanismo provisional, que 
puede adoptarse por motivos de utilidad practica, para ayudar a 
la mas rapida satisfaccidn de los dividendos pasivos, tratando de 
aplicarla al que en un momento determinado, puede tener un interés 
superior para tratar de conservar asf su derecho. ISO. De ma- 
ndra, que el usufructuario moroso se expone a la pérdida de su 
derecho, abriendo de esta manera la posibilidad de que la socie-
(l79) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 455. T.III.
(IBO) RUBIO, Jesds. Op. Cit. Pag. 120.
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dad pueda enajenar o rie otra forma anular las acciones usufruc­
tuaries .
De acuerdo con el contenirio del artfculo II58 del Codigo Ci­
vil espanol, se establece que en aquellos casos que a pesar de no 
tener el nudo propietario la obligacidn de cancelar, fuere el que 
lo hiciere^tendra la oportunidad luego de dirigirse contra el u- 
sufructuario, a efccto de recuperar las sumas que hubiese tenido 
que pagar hasta el momento del tdrmino del usufructo, ademas de 
exigirle incluso, aquellas cantidades en concepto de intereses 
légales existantes de acuerdo con les cantidades que hubiesen si- 
do satisfechas. De manera que en una u otra forma, existe al me­
nas el mecanismo, para que pueda cubrirse el nudo propietario, en 
el caso de pago de dividendos pasivos.
Por analogie con el usufructo noimal, si el nudo propietario 
se negare a restitufr, el usufructuario, en base al derecho de re- 
tencidn, podra continuer en cl disfrute de los beneficios hasta 
que se réintégré la suma adeudada. 181.
D- Derecho Preferente en la Emision de Nuevas Acciones.
Cuando el mismo artfculo de la L.S.A. establece que "salvo
(IBI) BtRGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 456.1.111.
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disposicidn contraria de los estatutos, el ejercicio de los de- 
mds derechos del socio corresponden al nudo propietario de las ac­
ciones" es facil deducir que se entendera también inclumdo en ds- 
tos al derecho de suscripcidn preferente, Tanto el usufructua­
rio como al nudo propietario, alegan ambos razones, a travds de 
las cuales traton de reclamar para sf, todas o la mayorfa de las 
ventajas que pudicren resultar de este mecanismo.
Hay quienes por una parte lo adjudican al nudo propietario, 
mientras que por otra parte hay sus dudas al respecto de si co­
rresponde a dste o al usufructuario. La doctrina italiana en su 
mayor parte, toma cn consideracidn que el derecho de suscripcidn 
preferente, es un mecanismo que tiende a garantizar al socio la 
pcrmancncia de su cuota cfactiva sobre el patrimonio social.
De allf pues, que el usufructo sobre la accidn, de esta corriente 
doctrinal, se cxtienda tambidn al derecho de suscripcidn. tn es­
te sentido, las facultades dispositivas siguen perteneciendo al 
titular de la nuda propiedad, quien puede si lo desea incorporar 
a su patrimonio las: nuevas acciones siempre que satisfaga su im­
porte .
Para otros, este es un derecho que debe pertenccer de forma 
conjunta al usufructuario como al nudo propietario, El derecho
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de usufructo de acciones de sociedades sobre las réservas socia­
les, y sobre la preferencia para suscribir nuevas acciones corres­
ponde al usufructuario, Utros consideran, que el problema radi­
es en determiner si cl rierecho de suscribir con preferencia cons- 
tituye o no un fruto de la accidn. Que habria que depurar un 
poco cl concepto de fruto respecto del cual la dogmatica no hci 
llcgado todavfa a conclusiones undnimes. Las caracteristicas de 
pe.riodicidad y de organicidad, asignadas de antiguo al fruto, per- 
mitian conccrbirlo como un rendimicnto de la cosa, que deja Intac­
ta su sustancia. Pero esta sencilla nocidn ha perdido su primi- 
tiva belleza.
Para otros, oara que se logre una vcrdadera distincidn entre 
n quien corresponde dste derecho, habria que tratar de distinguir 
entre el aumento de capital llevado a cabo con nuevas aportacio- 
nes, de aquel que se rualiza con medios de la sociedad. Para la 
ley, es realmcnte cl nudo propietario, el que, en la suscripcidn 
de nuevas acciones en la ampliacidn de capital, viene a adquirir 
el manejo de este tipo de acciones. Es este un tema que ofrece 
un gran interés doctrinal, tomando en consideracidn la abondante 
literatura que le precede, y que présenta en forma p ’ralela una 
importancia practica considerable, aun si se toma en cuenta que 
no es abondante la constitucidn de usufructo de acciones con ca-
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rdcter volunrtario, pero no puede desconocerse la frecuencia con 
quo esa situacidn se produce en los casos referentes a las suce- 
siones hereditarias. 182,
La doctrina alomana por otra parte, no duda en reconocer al 
usufructuario, el derecho a una parte del rendimiento de las ac­
ciones nuovas, y esa parte la ha de considerar con respecto al di­
videndo total en la misma proporcidn que el importe del derecho 
de suscripcidn, al valor de las acciones, ya que de otra manera, 
se vcrfa injustamente lesionado. Por lo que se puede notar el 
articule 41 de la ley espanola limita de manera visible el ambi- 
to del usufructo, ya que no le permits al viejo usufructuario, 
extender su usufructo a las nuevas acciones, suscritas por el 
nudo propietario. Sin embargo, sobre este mismo punto la doc­
trina, por otra parte alega que el usufructu. irio sf tiene derecho 
al disfrute de las nuevas acciones suscritas par el nudo propie­
tario, y como fundamento de este criterio toman el contenido del 
artfculo 479 del Cddigo Civil con el cual opinan que implica a 
la vez el disfrute de este derecho, cuando el mismo concede al 
usufructuario, el derecho de que pueda disfrutar de los aumentos
(l82) GARRIGUES, Joaqufn. Tratado de Derecho Mercantil. Pags. 
767 y ss.
246
que pueda recibir por accesidn la cosa usufructuada, y en general 
todos los beneficios inherentes a la misma. Las objecciones en 
contrario son "que en realidad para una explicacidn sobre este 
tema, séria absurde la invocacidn de este articule puesto que ré­
gula una materia de carater general, mientras que la materia re­
ferente al usufructo es una materia especifica, en las que el a- 
provechamiento y el use y el disfrute de la cosa, se encuentran 
bien reducidos y limitados por la ley." 183,
La corriente de la doctrina francesa, despuds de la ley de 
sociedades mercantiles, trata de extender el usufructo de nuevas 
acciones, hasta la concurrencia del valor de los derechos de sus­
cripcidn. En los casos en que las acciones puedan ofrecerse a 
los antiguos accionistas a precios inferiores al valor de la coti- 
zacidn del mercado, se perjudica el usufructuario en el sentido de 
qup, en el momento en que se entregan las acciones por un valor 
inferior, lo hace mds bien a costa del concepto de un dividendo 
future. Cuando el precio de emisidn sea mener que el precio de 
las acciones antiguas, el derecho de suscripcidn cobra en si un 
valor econdmico propio, que viene a corresponder al valor en el
(l83) URIA, Rodrigo. 0£. Cit. P g. 483.T.I,
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patrimonio social del que participa. Este valor no es fruto, 
no supone pues un bénéficia normal habitual, o periddico en un 
sentido amplio, sino que para algunos es un incremento por acce­
sidn, un bénéficie inherente a la misma accidn, y cuyo disfrute 
corresponde al usufructuario. En este sentido, el usufructuario 
entendera su usufructo sobre la diferencia entre el valor de las 
antiguas acciones y el de las nuevas, o sea sobre el valor econd­
mico de la suscripcidn.
Algunas razones del artfculo 41 son;
a- Trata de inspirar la compensacidn del riesgo, Mien- 
tra que los fundadores tratan de comprometer sus fondes a empresas 
dudosas, los suscriptores de cuno tratan de apreciar con mayor o 
menor exactitud, las posibilidades de que su inversidn resuite 
provechosa. De allf pues, que la réserva de suscripcidn consti- 
tuya a su juicio una especie de prima de azar, de la que no debe 
beneficiarse quien como el usufructuario deja de arrastrar la in- 
certidumbre de la fase fundacional.
b- Tomando en consideracidn la oferta y la demanda, el 
valor de cada accidn en gran parte, del numéro de los que inte- 
gran el capital social. A mayor ndmero de acciones, correspon­
de a cada una, una menor cuota sobre el activo. Cierto que el au-
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mento del capital, increments las disponibilidades de tesorerfa.
La Bxperiencia revela que el lanzamiento de nuevas acciones pro- 
voca casi siempre una inmediata baja de su valor unitario. Al 
atribufrse la preferencia para suscribir al titular de la nuda 
propiedad, dste viene a neutralizar, en cierto modo el quebranto 
que ha sufrido su cuota.
c- En ocasiones, sera conveniente tratar de evitar el 
acceso a la sociedad, de elementos extrahos, pocos grates, compe- 
tidores y la fdrmula de este artfculo 41, en este sentido es Sa­
na, al que se pueden aplicar los elementos justificatives de la 
licitud de las clausulas restrictives a la libre transmisibili- 
dad de acciones. 184.
Asf por un lado existe la doctrina tradicional, segdn la cual 
por tendr el derecho de suscripcidn un fondo econdmico, (garanti- 
za la permanencia de la cuota del socio) cada vez que se procedfa 
al aumento del capital, se ampliaba la titularidad del usufructua­
rio en la medida que fuere necesario, Por otro lado la clasi- 
ca, en donde la réserva de suscripcidn continua una unidad alea- 
toria producida por la accidn. Por otra, la teorfa segdn la
(184) BERGAMO, Alejandro. Op, Git, Pag. 475.T.III.
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cual, la L.S.A. debe limitarse a regular la legitimacldn de los 
titulares del dominio dividido entre la sociedad, inhibidndose 
de los problemas que entre ellos se susciten en torno al conte­
nido econdmico de dste derecho, aun cuando esta es discutible, 
puesto que en la junta general, siempre dentro de los limites que 
impone la dtica, puede acordar que todos o parte de los beneficios 
del ejercicio, pasen a nutrir las réservas, en cuyo caso el usu- 
fructuario tendra unicamente, una mera espectativa que puede no 
cristalizar. Por ultimo, el principio que mantiene el artfculo 
41 de la L.S.A,, que los adjudica al nudo propietario. El titu­
lar de la nuda propiedad, al suscribir no hace mas que utilizer 
o hacer uso de un poder jurfdico propio y de dsta manera no pue­
de el usufructuario ejercitar el derecho de suscripcidn en su to- 
talidad. Es absurde entonces, que se le adjudiquen partes mi­
nimes en el ejercicio de dste derecho. Evidentemente con la sus­
cripcidn del nudo propiedad se entiquece su patrimonio. Se efec- 
tua una suscripcidn a tftulo oneroso, que cierra el paso a toda 
posibilidad expansiva del usufructo. Sin embargo, el Tribunal 
Supremo, en este sentido, ha senalado, que en caso de conflicto 
sobre este tema, debera recibir una interpretacidn restrictive, o- 
poniéndose a la posibilidad de que el usufructo, pueda extenderse
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a las nuevas acciones suscritas y pagadas por el nudo propieta­
rio, en lo referente al derecho de suscripcidn preferente.
E- Derecho a participer en el Patrimonio résultante de la Li- 
quidacidn.
En principio la cuota liquidative, no debe corresponder al 
usufructuario. Con la disolucidn de la sociedad, tiende a sal- 
dar las responsabilidades que contrajo como persona jurfdica.
Como el usufructo sdlo se proyecta, sobre las ganancias obtenidas 
y repartidas durante su vigencia, resultarfa absurdo expandirlo 
sobre una cuota liquidativa que no as renta, dividendo, ni ganan- 
cia, sino verdadero capital. 185, Sin que se olvide que de a- 
cuerdo con el artfculo 41 de la ley, el ejercicio de los demas de­
rechos de socio corresponde salvo disposicidn contraria de los es­
tatutos, al nudo propietario. Hasta la liquidacidn, pueden exis- 
tir dividendos repartibles, pero desde la liquidacidn,no hay mds 
que una masa de caracter social repartible, a la que nadie ni si- 
quiera las juntas générales pueden asignar el caracter del divi­
dendo, puesto que dicha masa tiene un rumbo trazado por la ley, y 
una misidn senalada. 186.
(185) ŒRGAMO, Alejandro. Dp. Cit. Pag. 499 .T.III.
(186) SANCHEZ TORRES. Qsufructo de Acciones de Sociedades Mercan­
tiles. Madrid, 1946. Pag. 165.
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En atencidn al artfculo 39 de la ley, no se deben confundir 
el reparto de las ganancias y la cuota de liquidacidn, y lo que 
puede repartirse atendiendo, al calificativo de cuota de liqui­
dacidn, no se debe distribufr como una gmancia repartible a e- 
fectos del derecho del usufructuario. Si el usufructuario no 
puede hacer suyas las cantidades que obtenidas durante el perid­
do del usufructo se repartan, en concepto de cuota de liquidacidn, 
por haber sido disuelta la sociedad antes de extinguirse el usu­
fructo, en cambio si podra extender a ellas su derecho de usufruc­
to por el tiempo que este haya de durar, pues son aumentos del u- 
sufructo, que unidos al resto de la cuota de liquidacidn, dan el 
valor real de las acciones usufructuadas al tiempo de extinguir­
se la sociedad. El usufructo continda sobre la cuota de liqui­
dacidn correspondientes a una de las acciones usufructuadas, sea 
mayor o menor que el nominal de la accidn, El criterio italia­
no en este sentido, ha sido el de que la titularidad debe proyec- 
tarse sobre una cuota liquidativa y adjudica el derecho de dispo­
sicidn a la nuda propiedad, y el disfrute al usufructuario.
En este caso, se senala una liquidacidn con caracter conjunto pa­
ra ambos titulares, sin perjuicio de que posteriormente puedan po- 
nerse de acuerdo para ordenar bajo signes distintos, las inver-
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siones futures. De manera que no se ha ideado una fdrmula uni- 
taria que define y establezca de manera definitive a quien corres­
ponde este derecho, prefiriendose por otra parte la senalizacidn 
de formulas que tratan de ofrecer una garantfa d los dos titula­
res de este dominio. Como no existen preceptos claros, sera mds 
conveniente en la practica, que traten los liquidadores la con- 
formidad entre el usufructuario y el nudo propietario, al momento 
de la entrega de las cuotas de liquidacidn. 107. Aunque la cuo­
ta liquidativa pertenezca en este caso a la persona del nudo pro­
pietario, el titular del usufructo, por razones de equidad éviden­
tes, estd legitimado para exigir que se apliquen los principios 
générales de la subrogacidn.
F- Usufructo y la Amortizacidn de Acciones.
La materia referente a la amortizacidn es importante desde el 
angulo de la figura del usufructo. El problema que se plantea es 
que» ùna vez hecho el re(nbolëo de las acciones, a quien va a co­
rresponder el capital derivado de las mismas, asf como los bonos 
de disfrute que pueden ser entregados a la sociedad a cambio de 
las acciones.
(I87) RUBIO, Jésus. Dp. Cit. Pag. 112 y ss.
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Esta es la devolucion anticipada que hace la sociedad de lo 
que el socio aporta a ella, y si corresponde al nudo propietario, 
el ejercicio del derecho de la cuota de liquidacidn, tambidn le 
deberan corresponder las devoluciones anticipadas. En la amor­
tizacidn de las acciones, se da una subrogacidn real. Se susti- 
tuye un bien patrimonial (la accidn) por otros (el capital) y el 
bono de disfrute sin que cambie el titular. Por donde la nuda 
propiedad de las acciones dard lugar a la nuda propiedad del ca­
pital, y de los bonos de disfrute que la sociedad entregue al a- 
mortizar aquellas, 188.
En principio el beneficiario del re^bolso debe ser, quien e- 
fectuo las prestaciones patrimoniales précisas para que la accidn 
quedase liberada. Como el rembolso supone una subrogacidn, el 
capital ha de reintegrarse al nudo propietario. En lo que al bo­
no de disfrute se refiere, debe tomarse en consideracidn, si se ha 
establecido, limite o no, pues salvo pacto en contrario, se encuen­
tra limitado el mismo, al derecho del dividendo, y puede deducir- 
se de allf mismo, el derecho que puede tener el usufructuario de 
recibir los beneficios que puedan comprender al bono usufructuario
(lae) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Pag. 489.T.I.
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en su ejercicio. En el supuesto de que por un precepto expreso, 
pudiera atribufrse al accionista reembolsado, el derecho de voto, 
artfculo 39, entonces el ejercicio de este corresponderé de manera 
exclusive al titular de la nuda propiedad. La circunstancia de i 
que se cancels el estado de socio, porque se amorties el documen­
te que constituye su sustrato, no debe llevar aparejada la cance- 
lacidn del usufructo de manera absolute.
También en cuanto a la reduccién de capital por pérdidas, tie­
ne caracter obligatorio para la companfa. "Cuando las pérdidas 
hayan disminufdo su haber por debajo de las dos terceras partes 
de la cifra del capital social, y hubiese transcurrido un ejerci­
cio soci 'l sin hoberse recuperado el patrimonio',' artfculo 99.
Cuando se trata como en este caso de una reduccién coactiva, 
el titular del derecho real de goce, no tine otro remedio que a- 
doptar una postura pasiva. Por ser el nudo propietario, el que 
encaja en una psotura, los efectos de un acto que repercute, so­
bre la propia sustancia de la accion, es Idgico que los derechos 
del titular del usufructo, se limiten a continuer en el disfrute 
del residue, y en estos casos, précticamente el maxime del ries­
go a que se esté exponiendo el usufructuario, es a la pérdida,del 
bien, objeto del goce o disfrute, de manera que en los casos en
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que ocurriese, pravoca la extincidn del usufructo de manera com­
pléta.
III- PERDIDA DE LA CUALIDAD DE SOCIO.
Supuestos; en caso de disolucidn y de reduccién de capital 
se producira esta tambidn, Sea en los casos de caducidad y de 
amortizacidn de acciones. La segundq, o sea la que se refiere 
a la amortizacidn de acciones, si ocurre la pérdida absolute de 
la accidn, asf mismo, como la reduccién de la cantidad de socios 
que puede Iqaber.
A- Caducidad de la Accidn.
En este sentido, tomando como fundamento esencial la natura- 
leza capitaliste de la sociedad andnima, parece ser que la conduc­
ts personal de éste, en este tipo de sociedades no puede ser moti­
ve de exclusion, como lo puede ser en las sociedades personalis- 
tas. Los articules del Cddigo de Comercio espanol, que regula- 
ban las consecuencias jurfdicas de la falta de aportacidn ofreci- 
da por el socio, y la materia referente a la transmisidn de las 
acciones no liberadas, que senala el artfculo 164, han sido sus- 
titufdos y regulados por el artfculo 44 de la L.S.A., que a la 
vez concede ciertos derechos a la sociedad, en los casos en que 
el socio no lleve a cabo la aportacidn debida o correspondiente .
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Y express:"El accionista deberé aportar a la sociedad la porcidn 
de capital no desembolsado en la forma prevista por los estatutos, 
o en su defecto por acuerdo de la junta general,’ La sociedad po­
dra segun los casos y atendida la naturaleza de la aportacidn no 
efectuada:
1- Reclamar en via ordinaria el cumplimiento de esta obliga­
cidn con abono del interés legal y de los danos y perjuicios cau- 
sados por la morosidad.
2- Procéder ejecutivamente sobre la base del documente de 
suscripcidn contra los bienes del accionista, para hacer efecti- 
va la porcidn de capital en metélico no entregada y sus intereses.
3- Enajenar las acciones por cuenta y rie'sgo del socio moro­
so . "
En los casos pues, en que no se lleve la venta, se procede-
ré a la resisidn del contrats de que se trate, al socio que esté
moroso, ademas de que en este caso la misma accidn sera anulada,
con la reduccién de capital. Por otra parte que dan a bénéficie
de la misma sociedad, aquellas cantidades que pueda haber perci-
bido a cuenta de la misma accidn. Asf pues, el ultimo parrafo
del artfculo en mencidn senala: "Cuando haya de procederse a la 
venta de las acciones, la enajenacidn se verificarâ por medio de 
agente de cambio y Boisa, Corredor de Comercio colegiado o Nota- 
rio Pdblico y llevard consigo la sustitucidn del tftulo origi- 
nario por un duplicado. Si la venta no pudiera efectuarse se 
rescindiré el contrats respecto al socio moroso y la accidn sera 
anulada, con la consiguiente reduccién de capital, quedando en 
bénéficia de la sociedad las cantidades ya percibidas por ella a 
cuenta de la ac ion."
B- Amortizacidn de Acciones.
Amortizar acciones signifies, anular cierto numéro de dere­
chos de asociado, mediante actos singulares de extincidn de esos
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derechos. La amortizacidn de acciones, puede realizarse con forv- 
dos del patrimonio vinculado a la sociedad (amortizacidn con capi­
tal) o empleando el patrimonio disponible de la misma (beneficios 
o reserves libres). 189,
Parece una materia algo indiscutible, que la amortizacidn 
con beneficios trae como consecuencia una reduccidn conforme a 
la ley. En casos en que si la cifra de capital social represen­
ts la suma del valor nominal de todas las acciones, haya que re- 
ducirla cuando un grupo de sumandos desaparece. Las amortizacio- 
nes pueden ser:
a- Voluntaria: a través de esta, reembolsa la sociedad 
cada ano un numéro determinado de acciones por su valor nominal. 
En este medio es dudoso que sin mas contrapartida que el pago de 
las acciones a la par, pueda negarse el estado de socio a quien 
no vacild en arrastrar los riesgos del perfodo preparatorio. Pa­
ra conseguir la situacidn de que el vfnculo social se extinga pre- 
cisamente cuando la empresa se haya en pleno apogeo, suelen adju- 
dicarse a los afectados, a través del mecanismo de acciones de go­
ce, las cuales salvo disposicidn express de los estatutos, se en-
(l89) GARRIGUES, Joaqufn. Curso de Derecho Mercantil. Tomo I.
Séptima Edicidn. 1976. Pag. 467,
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cuentran desprovistas del derecho de vote. Sin embargo, otorga 
□tros derechos, como lo son una supercuota liquidative (concurren 
en el patrimonio social résultante de la liquiriacidn, una vez que 
ban sido rjemboldadas las acciones circulantes),
b- Amortizacidn legal: ocurre cuando la sociedad adquie- 
re sus propias acciones, con car&o a bénéficia o réservas libres 
par permuta o compra venta, debe amortizarlas de manera inmediata, 
articula 47, parrafo segundo, incisa primera. En el casa en que 
se canservarén en caattera, las administradares padrian causar da- 
nas sabre la catizacidn a las intereses de las acreedares, e in— 
clusa a las prapias sacias.
c- Amortizacidn par Estada de Necesidad; las campanias 
cancesianarias pasada cierta tiempa, deben revertir a la cancen- 
sidn a la entidad cedente. La autarizacidn pragresiva se calcu­
la de tal forma que llegada el dia de la reversidn, tadas las 
accianistas lagren el réintégra de sus apartacianes.
d- Saciedades en Estada de Continua Liquidacidn: la in­
dole especial de su abjeta (jcampra venta de terrenas) impane que 
las acciones se amarticen de manera pragresiva. De esta forma, 
la necesidad de capital, expérimenta en estas sacied-ides una cons­
tante reduccion, puesta que vienen en estada liquidataria o per-
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manente. En ciertü sentido la amortizacidn puede deparar ven- 
tajps al accionista. 190. La funcidn de todo amortizador mas 
bien consiste en renovar o sustituir los elementos de produccidn 
que se desprecian por el trasncurso del tiempo, siendo asf que 
en el caso de empresas cancesianarias de obras o servicios publi- 
cos, es lo mas probfible que la concesidn una vez caducada, no se 
renueve. Las amortizaciones dejan de ser admisibles, cuando el 
periddo de vida de la empresa no coincide exactamente, con el pla- 
zo de concesidn.
’Amortizacidn de acciones, séria la anulacidn de cierto ndme- 
ro de derechos de asociado, mediante actos singulares de extin- 
cidn de esos derechos. Supuesto que taies derechos van unidos 
al titulo accidn, la amortizacidn implica la destruccidn o muer- 
te jurfdica de esos titulos, y de allf en nombre de la operacidn. 
191. Supuestamente son dos las hipdtesis de amortizacidn; con 
cargo a capital y con beneficios a las réservas libres. En este 
sentido pareciera que solo el artfculo 166, de la L.S.A. sehala 
solo en caso de amortizacidn con cargo al mismo capital, previa 
la reduccidn de este cuando procéda conforme a las disposiciones
(I90) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 722. T.I.
(I9lj GARRIGUES, Joaquin. Op. Cit. Pag. 358. Tomo II.
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del propio cddigo, o sea cuando se hubiesen cumplido las preven- 
ciones establecidas ën el dltimo parrafo del artfculo 160.
Entre los requisitos de la amortizacidn se pueden senalar:
1- Trae como consecuencia una reduccidn de la cifra del ca­
pital. De allf que sea considerada la amortizacidn como un su­
puesto de reduccidn de capital por la ley.
2- La medida de amortizacidn suele afectar por igual a to- 
das las acciones y el tfpico ejemplo, es el de la amortizacidn 
por sorteo de acciones# prevista en algunos estatutos como medio 
de ir reembolsando de manera paulatina el capital a los accionis- 
tas. En ocasiones son los mismos estatutos, los que determinan 
el numéro de acciones qye ban de ser amortizadas cada ano. La 
amortizacidn se prevee como uno de los medios de capital y que
se encuentra sometido a las normas générales, sobre reduccidn,
3- Cuando la medida no afecte por igual a todas las accio­
nes, sino a una clase especial de ellas o a un grupo de acciones, 
o las afecte de manera desigual, se tomara en consideracidn el 
acuerdo de la mayorfa de los accionistas interesados.
La amortizacidn tan sdlo cabe cuando opte a la totalidad de 
los tftulos que integran una categorfa o serie de acciones. Por 
otra parte, como advierte Garrigues, esto serfa absurdo, pues se-
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rfa entonces diffcil que pudiera operar una amortizacidn de accio­
nes cuando la sociedad que asf reduce su capital, haya puesto en 
circulacidn unicamente acciones pdrtenecientes a una sola serie, 
Admitido como posible que la mayorfa de los accionistas, acuerde 
la amortizacidn cuando la medida se refiere a todos los accionis­
tas, serfa corrects que se aplicase al sistema de doble acuerdo, 
en el caso en que la medida de la amortizacidn afectase sdlo a de- 
terminados accionistas. En este caso se requerira el acuerdo de 
la mayorfa de los accionistas interesados. Lo que se quiere por 
parte de la ley, es que los accionistas que van a ser afectados 
por una medida de caracter especial, sean los que deliberen y de- 
cidan acerca de la oportunidad de esa medida. En este caso el 
simple acuerdo de la mayorfa de los accionistas, no es suficien- 
te. 192.
En la amortizacidn son dos los derechos afectados a saber: 
el derecho a la igualdad de trato, y el de no ser privado de la 
condicidn de socio, contra la voluntad del accionista. El •prirr 
mero ocurre en los casos en donde no se tome por igual a todos 
los sociosj el segundo supuesto sera desconocido respecta de los
(192) GARRIGUES, Joaqufn. Op. Cit. Pag,' 362. Tomo II.
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accionistas cuyos tftulos resulten amortizados, y surge como in-
terrogante, el de si el acuerdo mayoritario de amortizacidn de 
accionds, puede ser aunque la medida no se encuentre prevista en 
los estatutos. En los casos en que los estatutos se limiten a 
autorizar la amortizacidn, todo adquiriente de acciones debe co- 
riocer que sus tftulos estdn expuestos a ser amortizados en cual- 
quier momento, si ello llega a ser acordado por la junta general 
de acuerdo con lo que establece, el parrafo 2 del artfculo 100, 
de la L.S.A. La concesidn del bono de disfrute "no puede consi- 
derarse como un derecho alternativo del socio, ni como una obli- 
gacidn del mismo cardcter de Is sociedad, sino como fruto de un 
pacto independiente, en cuya virtud socio y sociedad mutuamente 
no liquidan en efectivo la participacidn del primero, sustituyén- 
dola por la creacidn y subsiguiente otrogamiento al socio, de los 
citados bonos." Ello siempre que el patrimonio neto social, sea 
superior a la cifra de capital. 193.
C-Naturaleza Jurfdica de la Amortizacidn.
Para algunos autores, no es mas que el modo especial de apli- 
cacidn de los beneficios anuales. Supone la amortizacidn, una
(l93j PEREZ DE LA CRUZ. Entorno a la denominada Amortizacidn de 
Capital. Estudios Homenaje Garrigues, III, Madrid, I97I. 
Pag. 150.
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detraccidn de los beneficios que, alterando en forma légitima el 
principle de igualdad de derechos del socio, procura un provecho 
especffico al titular afectado, aunque éste en los futures ejer- 
cicios, deba contentarse con percibir un dividende inferior al 
que corresponde a las acciones no amortizadas. Entre las conse- 
cuencias de la amortizacidn se pueden mencionar:
1- Lo que se restituye no es su aportacidn, sino que es 
una parte equivalents a la misma.
2- El accionista que resuite reembolsado percibe un di­
vidende Bxtraordinario, al que se le aplican las normas de cardc- 
ter civil. No esta obligodo q reembolsar las cosas s su estado 
primitive, en los casos, en que la escaces de recursos economises 
impida reembolsar luego el reste de las acciones,
3- Como se trata de un dividende de cardcter extraordi- 
nario, el tftulo que ha sido amortizado, continûa como los demdsj 
El accionista que viene a recibir, el équivalente de la misma pue­
de que récupéré la suma en los casos en que la compahfa pueda re- 
cuperarse.
La teoria del reembolso: Para algunos, se basa como en la i- 
rreductible incompatibilidad que media entre el dividende extra- 
ordinario y la amortizacidn. Para ello se afecta, parte del be-
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neficiü anual a nutrir una réserva, que permitird en la compahfa 
conserver en fondo semejante al que podrfa haber en el acto cons­
titutive. Es conveniente aclarar que lo que el socio recibe no 
es un dividende extraordinario, sino un valor capital y que tie- 
ne la misma naturaleza del que aportd al momento de la suscrip- 
cidn de las acciones. No son muy convenientes los argumentes 
que especulan de una présente incompatibilidad entre el reembol­
so y la permanencia del vinculo sociétés. El accionista por el 
hecho de cumplir las obligaciones dimanantes del contrato de sus- 
cripcidn, adquiere un derecho sobre los dividendos que se acuerden 
en razdn de los beneficios realmente obtenidos^o de réservas ex- 
presas de efectivos de libre disposicidn y conserva una expecta­
tive sobre las utilidades extraordinariss. De esta forma se po- 
drfa decir que existe, una causa que justifica la continuidad de 
la expectative del accionista sobre los futures resultados de los 
negocios sociales. La amortizacidn pues, viene a représenter el 
reembolso de la aportacidn que pueda hacer el accionista y la re- 
constitucidn del capital social por una aportacidn équivalente, 
que procéda de la reserve especifica. Para Vivante, si se permi- 
tiera a la sociedad reducir en su pasivo el importe del capital, 
se aumentaria la cuantla de los beneficios repartibles entre los
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accionistas, en perjucio de los acreedores, los cuales tienen de­
recho a la garantie de todo el capital.
D- Sistema Espanol.
El artfculo 39 de la ley, hace una referenda expresa al reem­
bolso. Tambidn en el penültimo parrafo se habla de el reembolso 
de las acciones bêchas por la,sociedad, donde puede deducirse de 
un reembolso de la accidn en su capital. En este sistema, el ca­
pital considerado como la suma nominal de las acciones en que se 
divide, por régla general debe reducirse cada vez que viene a de- 
saparecer alguno de los sumados. Se encuentra senalado esto en 
el artfculo lOI de la ley, al establecer los preceptos sobre re­
duccidn de capital, que no necesitan ser observados cuando esta 
se realise por vfa de amortizacidn, con cargo a los beneficios 
o a las réservas libres.
Consecuencias:
1- El importe de las acciones que se amortizan, tiene 
nueva representacidn en el sentido de que, se unen ya sea al sal- 
do de las réservas libres, o a la de cuenta de resultados. El 
active se reduce en concepto de las sumas entregadas a manera de 
reembolso.
2- En los casos en que la sociedad desee mantener intac-
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ta la suma □ la cifra del capital, mediante el aumento del va­
lor de las réservas en el valor que puedan représenter las amoi>- 
tizaciones. Pueden constituirse también réservas especfficas, 
Tampoco se encuentran afectados los acreedores por estas medidas, 
ya que tienen su garantie en la indisponibilidad de las reserves 
libres, que puede llevarse a cabo por la amortizacidn de acciones, 
como por consecuencia de una compra de acciones propias.
E- Doctrine Moderne.
a- Se considéra que cuando al amortizar se reduce el ca­
pital, el vinculo societates se extingue. Existe una simetria 
entre los derechos patrimoniales y administrativos y la medida de 
su aportacidn. De manera que una vez reintegrada dsta, debe ex- 
tinguirse ese status. Para esta corriente, el tftulo de goce o 
disfrute, lo consideran como verdaderas acciones, que no confierez 
el rango de accionista, sino una mera titularidad crediticia so­
bre cierta cuota de las ganancias sociales, o el activa résultan­
te de la liquidacidn. Asf mismo los trata el artfculo 39 de la 
ley de sociedad andnima espanola.
b- Cuando se hace la amortizacidn con cargo a beneficios 
o réservas, se complice el problems.
F- Algunas Normas Positivas.
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Francia: se rige par disposicidn estatutaria o decisidn de 
la asamblea general extraordinaria, mediante beneficios o reser^ - 
vas con exclusidn de la réserva legal. Es importante senalar 
que se lleva a cabo por vfa de reembolso igual sobre cada accidn 
de la misma categorfa, y no entrana reduccidn de capital. En 
este sistema, los accionistas pueden ser autorizados, en las mis- 
mas condiciones, para entregar a la sociedad el montante amorti- 
zodo de sus acciones, en su caso con el primer dividende o con 
el primer interds estatutario por el periddo transcurrido del e- 
jercicio en curso, y en forma eventual por el ejercicio preceden­
ts . (artfculo 212), En estos casos, el Consejo de Administracidn 
o el Directorio, segun los casos, deben introducir las modifica- 
ciones necesarias de las cldusulas de los estatutos en la medida 
en que estas modificaciones correspondan materialmente, a los re­
sultados efectivos de las operaciones previstas en los artfculos 
211 y 212.
Italia: en estë sistema el artfculo 2352, es permitido por 
el Cddigo Civil, la emisidn de acciones de disfrute, y son atri- 
bufdas a los poseedores de las ordinarias reembolsadas durante la 
vida de la sociedad. Estas no dan el derecho de voto, a no ser 
que se considéré tal situacidn en el acto de constitucidn de la
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misma. Despuds de pagar las acciones ordinarias, participan de 
los beneficios, un dividendo que es equivalents al interds legal, 
y en los casos de liquidacidn concurren en el reparto del patri­
monio résultante despuds de que las acciones ordinarias hayan si­
do reembolsadas a su valor nominal.
Alemania: permiten que las acciones puedan ser amortizadas, 
ya sea por adquisidn de la sociedad, o por amortizacidn forzosa. 
La forzosa sdlo es admitible, cuando los estatutos primitives o 
de una modificacidn ulterior, asi lo hayan dispuesto o permitido, 
o para el caso de su transmisidn o suscripcidn,
G- Mdtodos de Amortizacidn.
I- Por sorteo: cuando tiene lugar por causas qjenas a la vo­
luntad del socio. La doctrina sdlo admite el reembolso por soi>- 
teo, cuando haya sido acordado de manera expresa.
a- Pacto Estatutario: hay que respetar antes que nada 
la voluntad contractuel. Los problèmes suelen surgir cuando los 
estatutos no han reglamentado la amortizacidn. Se alega que en 
caso de que la junta general décida, se lésions el derecho que le 
asiste al accionista de continuer sidndolo, en tanto no haya si­
do disuelta la sociedad. El reembolso anticipado puede ocasio- 
nar desequilibrios.
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b-Oesembolsü previo: se amortizaran aquellas acciones 
cuyo valor nominal haya sido fntegramente satisfecho. El artf­
culo 39 senala "el socio que se hallare en mora en ei pago de los 
dividendos pasivos, çio puede ejercitar el derecho de voto, por 
razones idénticas se le debe exclufr de los beneficios inherentes 
al reembolso".
c- Pago con cargo a beneficios de réservas libres : se­
gun la L.S.A., la administracidn de la sociedad de sus propias 
acciones, con el fin de amortizarlas, con cargo al capital social, 
requiers el previo acuerdo de la reduccidn del mismo, de acuerdo 
con las disposiciones légales. Por lo demds debe efecturarse 
de manera forzosa, con cargo a los beneficios y réservas libres. 
194.
La razdn de esta norma no es mds que la de evitar las manio- 
bras de especulacidn que podrfan entregarse los administradores 
en el mercndo de valores, con las acciones/ de la sociedad, si fue- 
sen libres para venderlas de nuevo, o para distribufrlas a una 
clientela propicia, que votase en las juntas générales a favor 
de los administradores. En otro caso, no se encuentra senalada
(I94j BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Pag. 741 .f.I.
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por la ley, sino que es la sociedad, la que decide emplear los 
beneficios o las réservas libres para amortizar cierto numéro de 
acciones, 195. Es importante senalar que las cantidades per- 
cibidas por este tftulo, no estan sujetas a reparticidn, adn cuan­
do las operaciones sociales sean en el futuro deficitarias.
Cuando la amortizacidn se efectua por el valor nominal de las ac­
ciones, y en orden a obviar el despojo de ello représenta para el 
accionista privado de tal modo, de su derecho proporcional sobre 
réservas y plusvalfas, la misma cabe completarse con la entrega 
a los socios, que dejan de serlo de los correspondientes bonos de 
disfrute, 196,
2- Amortizacidn por compra directa de acciones: se trata de 
una forma voluntiria de rescate, y tiene como objeto la compra de 
las acciones que venden sus titulares en una forma espontanea,
a- Acciones amortizables: las que se encuentran desem- 
bolsadas completamente.
b- Precio de adquisidn: el bursatil.
c- Tftulo: dstas deben ser de cardcter oneroso, artfcu­
lo 47. Gompraventa o permuta.
(195) GARRIGUES, Joaqyfn. 0£. Cit. Pag. 365, Tomo II,
(196) BERGAMO, Alejandro, Op. Cit. Pag. 741, Tomo I.
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d- Procedencia de las mismas: es précisa que sean o pro- 
vengan de los beneficios □ réservas libres.
CAPITULO III 
LA ACCION COMO TITULO
I- LA ACCION COMO TITULO
A- Nociones Générales.
La incorporacion de la condicidn de socio a un tftulo, y la 
participacidn que este puede tener en el capital de la sociedad 
andnima, ha hecho que la accidn se convierta en un documente fac- 
tible para la circulacidn, permitiendo de esta forma la transmi­
sidn, la misma prueba y hasta la legitimacidn de la condicidn de 
socio. Su facil transmisibilidad ha convertido a las acciones 
en instrumentas colectores de inversidn para el capital y para el 
ahorro. Por ello a travds de las acciones, la sociedad andnima 
se ha convertido en una institucidn jurfdica destinada a recoger, 
concentrar y organizar grandes masas de capitales. En base a a- 
quella incorporacidn, se afirma generalmente que la accidn ss un 
tftulo valor, pero al parecer la misma doctrina moderna duda de 
ello, sobre todo en lo relacionado a las acciones nominatives.
197. La incorporacidn material de la accidn como parte del capi­
tal y como conjunto de derechos a un documento a tftulo apto para 
circular, y transmitir esos derechos, es prdcticamente una exigen- 
cia inexcusable del trdfico moderno y acaso haya sido la circuns-
(l97j BROSETA PONT, Manuel. Restricciones Estatutarias a la Libre 
Transmisibilidad de Acciones. Biblioteca Tecnos de Estudios 
Jurfdicos, Madrid, 1963, Pag. 220.
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tancia que contribuyo a la expansion de la llamada sociedad and­
nima. De la triple funcidn de la accidn, probatoria, dispositi- 
va y constitutiva, que pueden cumplir los documentos junto al he­
cho, acto o nsgocio juridico, el documento accidn sdlo realiza 
las dos primeras. Es desde luego, un documento probatoria, pero 
no tiene ni de manera exclusiva ni esencial la misidn de servir 
de prueba de la condicidn de spcio, y de los derechos a ella in­
herentes. 198. La accidn como tftulo, documenta la participacidn 
patrimonial del socio, y le légitima para que pueda ejercer los 
derechos sociales; sin esa incorporacidn de los derechos a un tf­
tulo circulante, y sin la limitacidn de la responsabilidad al im­
porte de la aportacidn refiejada en el mismo tftulo, no serfa po­
sible integrar con el pequeno ahorro privado, los grandes capi­
tales, para las empresas modernas y la sociedad andnima no habrfa 
alcanzado la posicidn prépondérante que tiene hoy en dfa. 199.
Aunque en las acciones no se dan todas las caracterfsticas 
propias de los tftulos valores, la doctrina se inclina en gene­
ral en inclufrla dentro de dicha categorfa. Debe indicarse que 
estimando efectivamente que la accidn es un tftulo valor, éste
(I9B) URIA, Rodrigo. Comentarios a la Ley.de la Sociedad Andnima.
Tomo I. Pag. 391.
(I99j IZQUIERDO MÜNTGRO, Elfas. 0£. Cit. Pags. 225 y 226.
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tiene un caracter especial o sui géneris. A diferencia de otros 
tftulos en el casos de las acciones, loque se incorpora al docu­
mento de una forma especffica y peculiar, es la cualidad de so­
cio, o status socii. 200. Segun la teorfa dominante se documen­
ta, que la accidn en realidad no représenta un derecho de crédi­
te, sino un derecho de socio. Un derecho corporative que viene 
a descomponerse no ya en un conjunto de facultades, sino en un 
conjunto de verdaderas derechos. Para algunos como Messineo, 
"considéra que la accidn como tftulo valor, no represents un tf­
tulo valor obligacional, ni un tftulo valor real, sino més bien, 
tiene un caracter complejo en cuanto en él se incorporan en cier­
to modo derechos de crédite y derechos especiales de tipo asocia- 
tivo, lo que justifica que haya sido considerada como una catego­
rfa especial de tftulos valores, bajo la denominacidn de tftulos 
de participacidn. 201. La legislacidn panamena, considéra las 
acciones como tftulos de crédite, de acuerdo con el artfculo 161, 
que se refiere a las acciones, y se coloca bajo el epfgrafe"de la 
ineficacia y reposicidn de los tftulos de crédite mercantil".
Los tftulos de crédite se encuentran revestidos, de ciertas ga-
(îOü) ARANA G0NDRA.J.0£. Cit.' Pag. 200.
(20l) MESSINEO. Citado por RODRIGUEZ, Joaqufn. Tratado de Socie- 
dades Mercantiles. T I. Tercera Edicién. Editorial Porrua 
S.A. México, 1968. Pag. 274.‘
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rantfas excepcionales, dadas por el legislador con la idea de ga- 
rantizar su circulacidn y la efectividad del ejercicio de los de­
rechos que ellos representan.
I- Literalidad: que atribuye el derecho al poseedor légiti­
ma en los termines que indice el documento, requiere necesaria - 
mente la integridad, de manera tal que lo que no esta en el tf­
tulo se considéré inexistante, tampoco la accidn podrfa ser tf­
tulo. 202. De acuerdo con este principle, el derecho es ejer- 
cido y existe en los tërminos en que se encuentre expresado en 
el documente, y suficiente para que se pueda ejercitar el dere­
cho allf expresado. El adquiriente del tftulo confia en que su 
contenido es exacte. El mismo texte del tftulo délimita su fon­
do jurfdico. Como consecuencia de la literalidad, los terceros 
adquirientes del mismo certificado de accidn, se régiran unicamen­
te por los términos del mismo, y les resultard de manera indiferen- 
te la intencidn de las partes anteriores. Sin embargo algunos 
autores taies como Montilla sostienen,"no obstante debe senalar- 
se que la literalidad propia de los tftulos valores, no présenta 
en las acciones, sus caracterfsticas con toda su nitidez, debido
(202) GIRON TENA.J.Derecho de Sociedades Andnimas. Valladolid, 
1952. Pag. 211.
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a que son todos ellos tftulos causales de acuerdo con la mayorfa 
de los tratadistas, y al menos las nominativas, de acuerdo con 
una opinion unanime. Sin embargo, no todos los tftulos causa­
les, es posible como résulta en la accidn, que las modificacio­
nes del negocio originario, prevalezcan sobre las menciones li- 
terales del documento." 203.' Pero en realidad aceptar que las 
modificaciones del negocio originario estén por encima de las es­
tablecidas literalmente en el documento en mencidn, serfa contra- 
decir el principle de la literalidad en lo referente a las accio­
nes, El tftulo accidn para algunos no es un tftulo literal com­
plete, como la letra de cambio. El tenedor de una cambial, por 
ejemplo, a travds de una simple lecture puede percatarse de los 
derechos que atribuye, mientras que para poder saber el verdade- 
ro alcance del estado de socio, el examen del tftulo debe comple­
tarse con otros datos como puede ser, escritura, estatutos socia­
les, reformas posteriores.
2- Autonomfa: sin la autonomfa en la titularidad de los su- 
cesivos adquirientes, de manera que no se vean sometidos a las 
excepciones del precedente titular, o se le comuniquen los vi-
(203) MOLINA MONTILLA. Derecho Mercantil. Tercera Edicidn. Edi­
torial Porrua, S.A. México, 1973, Pag. 347.
clos de su titularidad, en términos absolutos, tampoco serfa po­
sible para las acciones, atribufrles la calidad de tftulo. 204. 
Segun éste concepto, el derecho se independiza de la relacién o- 
riginal y circula, por tanto exento de las excepciones que las 
partes podrfan oponerse entre sf. Para algunos, esta inoponibi- 
lidad de las excepciones a terceras personas, en base al princi­
ple de abstraccién, segun el cual, la accidn como tftulo de cré­
dite, es un acto abstracto. Para Ascarelli, "el elemento dis- 
tintivo de los tftulos abstractos, no es la causa sino la forma, 
que se encuentra rigurosamente determinada por la ordenacidn ju­
rfdica. Meras formas llamadas negocios, que pueden recibir cual- 
quier contenido. No responde ya a una funcidn economics prede- 
terminadas; sino que son aptas para numerosas funciones que pue­
den ser librement# fijadas por las partes. 205. En realidad si
la sociedad esta autorizada para concéder certificados de accio­
nes a tenedores que no hubieren cubierto el total del importe de 
las acciones suscritas (inciso I, artfculo 26 de la Ley 32 de 19- 
27-Panamé J, es diffcil sostener que sea la accidn un negocio abs­
tracto o que carezca en realidad de causa.
(204) GIRON TENA, J&Op. Cit. Pag. 211.
(205) ASCARELLI. Citado por BBUNETTI, Antonio. Op. Cit. Pag. IIO.
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3- Incorporacidn: tiene como fundamento que el derecho in- 
corporado al documento, esta de la misma forma incorporado al 
mismo. Que se refiere el mismo documento para poder transferir 
el derecho, para poder ejercitarlo, y para poder obtener el cum- 
plimiento del mismo. La accidn como tftulo de crédite, incorpo­
ra el complejo de relaciones jurfdicas que pueden derivar del sta­
tus de socio. Parece ser que sdlo en determinados caaos permi- 
te la Leysustitufr el principle de adscripcidn del derecho al do­
cumente por otros procedimientos. Hay quienes sostienen que la 
accidn no lo incorpora realmente. "Incorpora mejor, aquella en­
tidad real que corresponde a la fraccidn de capital social, cuyo 
valor nominal esta indicado en el tftulo y el derecho al ejerci­
cio de los derechos de socio. Esto no es lo mismo que la incor­
poracidn del status, porque el accionista no pierde tal condicidn, 
cuando la sociedad no ha emitido ningün tftulo. 206.
La incorporacidn, al momento en que la accidn viene emitida, 
se da, si es socio; antes de la emisidn sin ligamen cosntitutivo 
a un tftulo, pero emitido éste, el derecho sigue la vida del do­
cumento como cosa. Asf se comprueba en todo el sistema de la Lsy
(206) BRUNETTI, Antonio. Op. Cit. Pag. 104.'
200
Bspahola. 207. Es precisamente la incorporacidn de los dere­
chos al tftulo, lo que ha hecho que la doctrina lo haya incluf- 
do entonces dentro del sistema general, de los tftulos valores.
4- Legitimidad; concepto que viene a plantear la capacidad 
activa del titular, Por la posesidn cualificada de la ley al 
tftulo que hace posible la separacidn entre la propiedad misma, y 
el ejercicio del derecho. El mismo documento opera como un tf­
tulo de legitimacidn, o sea que quien posea el documento con a- 
rreglo a la ley se encuentra legitimado para ejercitar el dere­
cho. El principle de la apariencia jurfdica actûa con energfa. 
De acuerdo con esta, la accidn se presume légitima, de manera 
que se considéra que el tenedor es el verdadero titular del de­
recho reconocido de esta forma por el documento, para cuyo pro- 
pdsito es suficiente con que se pueda presenter al tftulo. De 
esta forma, quien sostenga que el tenedor del tftulo, no es el 
verdadero titular del derecho presentado, debera probar esa si­
tuacidn.
B- Caracterfsticas.
I- Es causal : algunos sostienen que posee esta caracterfsti-
(207) GIRON TENA.J. Og. Pag. 212.
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ca porque las modalidades e incluso la determinacidn de los de­
rechos que concede, estdn dados en el contrato social, Asf no 
S B  pueden considerar como tftulos abstractos, ya que las mismas 
tienen su causa en el propdsito de conferir a su tenedor los de­
rechos inherentes a la cualidad de socio. Agrega Bdrgamo, que 
no es abstracto, pues si lo fuera tendrfa validez por sf mismo,' 
independiente del contenido de la sociedad que constituye su cau­
sa. Las declaraciones contenidas en el tftulo, reciben de modo 
contfnuo las influencias directes de la relacidn social base.
208.
2- Es un tftulo nominado: la propia ley, presta a las accio­
nes dicha caracterfstica, por cuanto se deduce del hecho de que 
en ella se encuentran taxativamente previstas y reguladas.
3- Es un tftulo en serie: la representacidn del capital en
partes alfcuotas, debe efectuarse de modo que todas ellas tengan 
igual entidad. Pueden existir distintas clases o series de ac­
ciones, pero las de la misma serie o clase, han de ser de igual 
valor y conferir los mismos derechos.
4- Indivisible : pues en caso de existir varies copropietarios
(2Q8j BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Tomo I. Pag. 100.
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de un mismo certificado de accidn, el mismo no admite fracciona- 
miento que pueda otorgar a cada uno de los copropietarios un tf­
tulo representative de su parte.
5- Es un tftulo privado: se refiere a que el emisor puede 
ser publico o privado. Publicos aquellos emitidos por el Esta­
do. Privados aquellos emitidos por particulares, como la accidn 
emitida por las sociedades andnimas y en comandita.
6- Es un tftulo de crédito ambulantë: en este sentido, ha 
surgido una nueva teorfa, que pretende matizar el calificativo 
de tftulo de crédite aplicado a las acciones. Segdn esta, la 
accidn incorpora el derecho de socio, a la tenencia del tftulo,' 
Crédito y posesidn van siempre unidos a la mano. Los vicios que 
puedan malear la adquisidn anterior, no afectan a la presents.
El crédito inherent# a la accidn, pasa de un titular a otro. 
Cambia con la posesidn. 209.
C- Requisitos Formales.
I- Funcional: se refiere a la clase de accidn cuando las hu- 
biere de distinta clase, como también, las condiciones especiales 
privilégias, preferencias, designaciones, que puedan tener una ao-
(209) BERGAMO, Alejandro. Og/ Ç^. Tomo I. Pag. 182,
203
clones sobre Ins otras. En la Ley Panamena, su artfculo 23, 
comprends la posibilidad de emisidn de varias clases de acciones, 
siempre y cuondo no existan en su contenido diferencias en las ac­
ciones de una misma clase. Para Ozores, aun cuando la misma ley 
no lo diga exprësamente, el titulo o certificado de accidn, de- 
berd contener la fecha en que se expide, el ndmero de serie que 
le corresponde y la firma del presidents y del secretario, o de 
los dignatarios a quienes el pacte social, afcribuyan la facultad 
de autorizar los mencionados tftulos. 210.' La accidn cumple u- 
na funcidn de cardcter dispositive, que permits la rapida y fdcil 
transmisidn de los derechos que incorpora, y legitma a su adqui- 
riente, para el ejercicio de los mismos,
2- Real: la intencidn del legislador, es que la referenda 
del capital social permita concretar el monto del mismo. La e- 
misidn del capital social, viene a inclufr la cantidad de accio­
nes en que el mismo se encuentra dividido. 211,’ El certificado 
debe indicar el numéro de acciones que représenta, ya que una per­
sona puede tener uno o mds certificados de acciones, por cantida- 
des iguales o distintas siempre que las acciones representadas en
(210) OZORES, Renato, Apuntes de Derecho Mercantil. Tomo II, 
Universidad de Panamél, Panamd, 1963, Pag,’ 128,
(211) OZORES,' Renato,' Og. Cit. Pagi, 124.
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los certificados, sean de una misma serie de las emitidas por la 
sociedad. En el caso en que las acciones que el certificado re­
presents sean totalmente liberadas y pagadas, en el se expresaré 
esta circunstancia. La sociedad puede emitir certificados de 
acciones, aunque éstas hayan sido parcialmente pagadas siempre 
que se haga constar esa circunstancia en el tftulo accidn que se 
expida.
3- Caracter personal: en la legislacidn panamena, la sociedad 
andnima no tiene existencia legal mientras no se inscribe, en la 
Seccidn de Personas Mercantiles del Registre Pdblico. Por otro 
lado, el extracto de la misma escritura/ contiens todas las men- 
ciones personales sobre la sociedad y sus administradores, que 
puede interesar a terceros, que puedan estar en condiciones de 
adquirir al tftulo accidn, Mediante esta mencidn, la sociedad 
acredita su personalidad juridica asx como su capacidad para emi­
tir acciones, ya que mientras no se encuentre constitufda, care- 
ce de facultad para tales efectos.'
D- Circulacidn de Acciones.
La divisidn del capital social en acciones, se encuentra di­
vidido por una parte, para facilitar la acumulacidn de aportacio- 
nes y por otra parte para lograr la agilizacidn del trdfico mer-
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cantil, 212, En este sentido, al otorgarse a las acciones la 
consideracidn de tltulos valores, se tiende a la fdcil transmi­
sidn de la condicidn de socio, mediante la simple negociacidn 
de dichos titulos por los medios establecidos legalmente,’ De 
allf que pueda decirse, que las acciones se encuentran sometidas 
al principle general de la libertad de circulacidn. Las perso­
nas que se encuentren disfrutando de la condicidn de socio pueden 
varier de manera constante a travds de las transmisiones de las 
acciones, tomando en consideracion que dicha transmisidn implica 
al mismo tiempo, el cambio del titular que se encuentra ocupando 
la condicidn de socio. La doctrine y la mayorla de las legisla- 
ciones, consideran a las acciones como tftulos valores, lo cual 
hace suceptible de ser objeto de cualquier negocio jurfdico.
Visto asf, la accidn que se pone en circulacidn, es un tftulo : 
dotadd de las mismas garantias de circulacidn de los tftulos de 
crédite. La sociedad andnima es el tipo de sociedad mercantil 
que mayor desarrollo ha tenido en la época moderna, y es precisa- 
mente su funcionalidad de obtencidn de capitales, mediante la cir­
culacidn de sus acciones en el llamado mercado de valores, lo que
(212) ARANA GONDRA.J.Op.’ Cit. Pag. 216.
206
ha agilizado y permitido ese rapido desarrollo.
I- Acciones nominatives: para la transferencia de éste tipo 
de acciones se necesita la celebracidn del negocio causal, que
viene a servir de base a la operacidn, y ademds la entrega y la
tradicidn del tftulo con la denominacidn en forma expresa, que se 
haga del nuevo titular de la accidn. Es requisite esencial que 
se senale la debida circunstancia de la transferencia que se ha­
ga en el caso respective, en el libre de registro de las acciones 
nominativas de la sociedad. De allf que sean nominatives las 
acciones que mencionen el nombre de su titular. "La legitima-
cidn para el ejercicio de los derechos sociales inherentes a la
condicidn de accionista, exige la concurrencia de los siguientes 
requisites :
a- la posesidn del tftulo.
b- la identidad entre los dates personales, 
c- los consignados en la accidn, la inscripcidn del po­
sséder titular en el registro de acciones nominativas," 213,‘
Se desprende de dstos conceptos, que la transmisidn es un acte ex- 
traho a la sociedad, en la que esta no interviens para nada, limi-
(213) BRGSETA PONT, Manuel. Restricciones Estatutarias a la Libre 
Circulacidn de Acciones, Biblioteca Tecnos de Estudios Jurf- 
dicos. Madrid, 1963, Pag. 221,
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tandose una vez realizada a tomar la correspondlente nota en el 
libro especial de acciones. 214. Las acciones nominativas se 
diferencian de las al portador, por la forma de designer su ti­
tular. En las nominativas el estado de socio y los derechos in­
herentes al mismo, artfculo 39 de la L.S.A., corresponden a un 
sujeto que se expresa nominativamente. Estas consignan el nom­
bre de su dueno. Las al portador, omiten esa circunstancia, aun­
que no expresen literalmente esa condicidn de acciones al porta­
dor, tal sencillez puede llevar a confusiones, Para decidir si 
la accidn es nominative o al portador, es necesario consulter el 
texto del propio tftulo, asf como el de los estatutos sociales. 
215, Es mas compleja hasta el punto de que se parece a la ce- 
sidn de crédites, ya que se hace necesaria la perfeccidn de la 
transferencia, la cooperacidn de la misma sociedad emisora de los 
tftulos. En la materia referente a estas acciones, la mayorfa 
de las legislaciones considéra necesario la anotacidn de estas 
en el registro de acciones de la companfa, para que pueda hacerse 
efectiva la transferencia de las mismas. No se perfecciona la 
transferencia sino hasta el momento de la anotacidn correspondien-
(214) URIA, Rodrigo. 0£, Cit. Tomo I. Pag, 402,
(215) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I, Pag, 553.
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te,
2- Acciones al Portador.
Para la transmisidn de este tipo de acciones, se requiers la 
simple tradicidn. Debe référérirse a una tradicidn que tenga co­
mo consecuencia, su causa de un acto o negocio jurfdico y trasla- 
tivo de dominio, que debe ir acompanado de la tradicidn para que 
pueda surtir los efectos deseados. Constituyen tftulos de legi- 
timacidn andnima, pues no consta en elles el nombre de su titular. 
La posesidn de las mismas le otorga al tenedor, la legitimacidn 
para el ejercicio de los derechos inherentes a la condicidn de 
accionista. De manera que para la transmisidn de las acciones 
al portador, se requiers la celebracidn del negocio causal, la 
entrega o tradicidn del tftulo, y la intervencidn de un agente de 
cambio y Boisa, Corredor de Comercio, o Notarié Publico. "La 
tradicidn es el modo de transmitir las acciones al portador, pues 
sin ella el negocio transmisor, no producirfa efectos frente a la 
sociedad ni frente a terceros, ni tampoco legitimarfa al transmi- 
tirlo, que requiers por otra parte de la posesidn del tftulo, pa­
ra poder ejercer los derechos corporatives inherentes a la accidn, 
sino viene precedida del negocio causal. 216, La transmisidn de
(216) URIA, Rodrigo, Og, Cit. Tomo I, Pag, 401.
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las acciones al portador, se encuentra sometida a los principles 
générales del derecho civil. De manera que en la esfera interna 
estas acciones se rigen por las normas del tftulo y del mode. 
Frente a la posicidn de los teiseros, surge entonces dos formas 
que serfan la material y la formal. Frente a terceros el fac­
tor esencial lo viene a oonstitufr la tradicidn. En estos ca- 
sos de acciones al portador, la sociedad no podrd oponer derecho 
alguno contra las transferencias, pues en estos casos son acciones 
que se emiten cuando se encuentra totalmente pagadas y liberadas, 
"La norma contenida en el numeral segundo del artfculo 545 del Cd- 
digo de Comercio, senala que al reconocer que las acciones al por­
tador son trabsmisibles por la mera tradicidn, rompe con la tra- 
dicional dicotomfa del tftulo y del modo que el derecho civil ha 
considerado siempre como la pieza principal del proceso transmiso- 
rio. 217. En las legislaciones como la espanola, el adquirente 
de tftulos al portador, a menos que concurran las circunstancias 
del artfculo 545, numeral tercero del Cddigo de Comercio, queda 
expuesto, a que el poseedor anterior ilegftimamente desposefdo, 
pueda ejercitar la accidn reivindicatoria. En el caso de que es-
(217) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 583,
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ta sea prdspera, el adquirente pierde los tftulos, pudiendo todo 
lo més repetir contra el transférante.
E- Conversion de Acciones Nominativas al Portador.
Puede darse el caso de conversion de acciones nominativas en 
acciones al portador, una vez que hayan sido pagadas y desembol- 
sadas totalmente las mismas. Para las acciones nominativas es 
suficiente la inscripcidn que de las mismas, se pueda hacer en 
el registro especial de la sociedad, "En los casos de emisidn 
de acciones con prima debera peputarse cumplida la exigencia le­
gal, cuando se halla desembolsado enteramente el importe nominal 
de la accidn, aunque quede por satisfacer todo o parte de la pri­
ma. El titular de una accidn de carécter nominative, y que ba­
ya sido enteramente desembolsada, la llega a adquirir por el sim­
ple hecho del desembolso, el derecho a cambiar la forma del tftu­
lo convirtidndola en accidn al portador." 218. En estos casos 
no queda al arbitrio del socio, la facultad de llevar a cabo el 
cambio de una accidn nominative por otra al portador, sin que an­
tes no haya sido prevista por lo menos a través de los estatutos 
sociales, o tambien por el acuerdo de la junta general, si se toma
(218) URIA, Rodrigo. Comentarios a la Ley de Sociedades Andni- 
mas, Tomo I. Pag, 403,
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en consideracidn que es en realidad la sociedad, la que tiene la 
facultad de elegir la forma del tftulo y no el accionista. El 
artfculo 34 senala;"Que las acciones podran ser nominativas o al 
portador, pero que revestiran la primera forma, mientra no hayan 
sido enteramente desembolsado su importe o cuando lo exijan dis- 
posiciones especiales. En los resguarëos provisionales entre- 
gados a los accionistas antes de la emisidn de las acciones, se 
hard constar el nombre y el apellido del titular de aquellas.
Los resguardos no nominatives serdn nulos." La conversidn po- 
dra tener lugar por voluntad estatutaria. En estos casos, en el 
supuesto de que el socio haya liberado el tftulo, podran luego 
compeler a los administradores a que puedan realizar, los actos 
para la materializacidn de la conversidn, Cuando la accidn ad- 
quiere naturaleza definitive de al portador, por el sdlo hecho de 
su desembolso pleno, no se puede hablar de una auténtica modifice- 
cidn estatutaria, ni siquiera exigir un acuerdo especffico de la 
junta, pues la conversidn tiene lugar opes legis. 219, "La 
conversidn presupone la recogida e inutilizacidn de los tftulos 
an&iguos, y su sustitucidn por otros nuevos. Si las acciones al
(2I9j BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 563,
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portador se transforman, en acciones nominativas seré menester, 
ademés abrir el libro de registro a que se refiere el artfculo 
35 de la Ley. Se inscribiran los actuales titulares de las ac­
ciones, con especificacidn del numéro y numeracidn que les corres­
ponds a cada uno. 220,
F- Derecho del Accionista al Tftulo Accidn.
Debido al papel fundamental que desempenan los tftulos-accio- 
nes, es razdn fundamental para que la doctrina, no haya vacilado 
en reconocer al miembro accionista, ese derecho que se reconoce 
en las legislaciones, a que pueda exigirle a la misma sociedad, 
el tftulo que viene a documentar y a acreditar en firme la posi- 
cidn de socio, y que por consecuencia constituye el documento que 
légitima para poder ejercer los derechos corporativos. "Se tra- 
ta de qn derecho que si bien no se encuentra reconocido de manera 
explicita en un texto concreto de la ley, se dériva claramente de 
la naturaleza de la accidn, y ademas encuentra sdlidos fundamen- 
tos como lo puede ser en el caso de la ley espanola del artfculo 
43, en el sentido de que ordena que se haga figurar en el tftulo, 
los sucesivos desembolsos que se hagan a cuenta del valor de las
(22ü) QE LA CAMARA ALVAREZ» Manuel. Estudios de Derecho Mercantil 
Pag. 210,
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acciones. 221. El reconocimiento del derecho del accionista 
al tftulo de la accidn, que se senala dentro de la clasificacidn 
de los derechos de participacidn que establece la misma ley, se 
encuentra précticamente reconocido en el derecho comparado.
G- Resguardos Provisionales.
Como ocurre que la sociedad no siempre puede tener disponi­
ble los tftulos acciones en el momento preciso de la constitucidn, 
puede ocurrir que el derecho del miembro accionista pueda quedar 
satisfecho de manera parcial, otorgandosele por otra parte, el 
llamado resguardo provisional, que puede ser cambiado en el dfa 
correspondiente, por las acciones, una vez que sean definitives,
El mismo Cddigo de Comercio, en su artfculo 160 permitfa que el 
capital de la sociedad andnima, estuviese representado por las 
conocidas acciones u otros tftulos équivalentes. * La doctrina 
al interpreter esto, decidid que la companfa en su procéder po- 
drfa adopter formas tdcnicas para poder representar el derecho 
del socio, déndose asf origen a los resguardos provisionales.
En Alemania, se hace la distincidn cuidadosa, entre los certifi­
cados provisionales y los recibos de la sociedad, que la misma
(22l) URIA, Rodrigo. Og, Cit. Tomo I. Pag. 393.
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entrega a los accionistas, como mecanismo justificante de los de­
sembolsos que efectdan los accionistas. Aquf, la nulidad de 
los resguardos al portador se entienden sin perjuicio de las res- 
ponsabilidades en que puedan incurrir los emitentes, en los casos 
en que por ejemplo, se produzca algun dano que pueda ser recla- 
mado de acuerdo con las normas générales de responsabilidad."
Como tftulos équivalentes a las acciones pueden entregarse con 
carécter previo y transitorio, que legitiman a su tenedor para 
el ejercicio de los derechos sociales, Normalmente son tftulos 
multiples, ya que las acciones pertenecientes a cada suscripcién, 
engloban con frecuencia en un sdlo documanto. Estos resguardos 
son transmisibles por los medios admitidos en la presents legis­
lacidn para las acciones nominativas. Mientras la sociedad a- 
ndnima no haya sido inscrits no pueden ser transmitidos los res­
guardos provisionales. 222. La doctrina generalizada ve hoy 
en los resguardos provisionales, tftulos valores de la misma na— 
turaleza que la accidn, si bien con las consecuencias que se de- 
ducen de su nota de provisionalidad, pero al concepto de resguar­
do provisional, es esencial que incorpore la cualidad de socio.
(222) ARANA RONDRA.'J.Op. Cit. Pag, 211.
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cuando tal cosa sea posible, aunque se emita por tanto, no tendré 
tal carécter si la sociedad no se ha inscrito.' 223. El pérra- 
fo 2 del artfculo 34 los define "como tftulos que se entregan a 
los accionistas antes de que se emitan las acciones, résulta e- 
vidente que la vida del resguardo tiene su origen con la consti- 
tucion de la misma sociedad, y viene a curarse en el momento en 
que se constituyen los tftulos, con carécter definitive. El ar­
tfculo 2354 del Cédigo Civil Italiano, configura los certificados 
provisionales como "tftulos sustitutivos de las acciones, en tan­
to estas no hayan sido materialmente creadas",- En lo referente 
al requisite de la fecha de inscripcidn no debe reputarse indis­
pensable en todo caso frente a los resguardos provisionales, si 
en realidad se quiere evitar que el suscrfptor quede desprovisto 
de todo tftulo acreditativo de su condicidn, en el periddo que 
media entre la fecha de la escritura y la inscripcidn en el re­
gistre. La interpretacidn del artfculo 43 debe llevar a la con- 
clusidn de que no hay obstéculo que impida a las sociedades emi­
tir vélidamente resguardos provisonales antes de haber sido ins­
crites en el registro mercantil, aun cuando los resguardos no pue-
(223) 6IRON TENAIT.Derecho De Sociedades Andnimas. Valladolid, 
1952. Pag. 215.
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dan hacer mencidn de la fecha de la inscripcidn, 224. Existe 
un vaclo en cuanto a que la Ley no senla con determinacidn espe- 
cffica, un plazo o fecha para el canje de los resguardos provisio­
nales, y en este sentido, résulta dificil determinar asf mismo a 
partiYde qud momento, o en qué momento puede entonces el accio­
nista ejercitar este derecho, a que pueda obtener los tftulos de- 
finitivos. En los casos, por ejemplo, de sucesiones mortis cau­
sa, parece ser que nada impide que el heredero pueda adquirir vd- 
lidamente los resguardos canjebles en su dfa, por acciones defi­
nitives, si el fallecimiento del causante se ha producido antes 
de que la sociedad adquiera personalidad jurfdica, artfculo 6 de 
la L.S.A.. El interés del accionista, se satisface cuando reci- 
be en el acto au documento, que viene a certificar el derecho que 
posee pero de manera provisional, "Cuando los resguardos red- 
nen los requisitos légales, constituyen verdaderos tftulos de cré­
dite, que a semejanza de las acciones, incorporan el derecho de 
socio. No parece correcte la doctrina que pretende reducir su 
eficacia a un documento probatorio. No es un puro recibo de di­
ne ro, ni se limita a testificar la promesa de venta de acciones
(224) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Tomo I. Pag. 394.
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de una sociedad no formada de modo definitivo, no constituye la 
v/estidura del mero derecho a participar en una emisidn futura, 
en el fondo, su valor jurfdico es idéntico a la accidn. 225,
II- LIMITACIONES ESTATUTARIAS EN LA NEGOCIAGION DE LOS TITULOS.
Las cléusulas restrictives estatutarias, tienden més que todo 
a reforzar el us pecuniae en la llamada sociedad andnima, limitan- 
do el derecho de transmitir libremente las acciones que la forman. 
Esta préctica de limitacidn a las acciones résulta cada dfa més 
frecuente, en la mayorfa de las sociedades andnimas, con capita­
les reducidos, aunque también se puedan aplicar a aquellas con 
grandes recursos econdmicos.
Estas tienen como finalidad, el protéger el interés social, 
impidiendo el ingreso del accionista que puede perjudicarlo, o 
protéger a un grupo de accionistas que suelen ejercer un control 
sobre la sociedad al poseer la mayorfa de las acciones o, en pe- 
queno paquete que les permitira disfrutar del control, aprovechdn- 
dose de la dispersion de las restantes acciones, en accionistas 
que, no teniendo la cohesion interna, se caracterizan por su ab- 
sentismo. En la actualidad son cada vez mas frecuentes, las que
(225) BERGAMO, Alejandro. Dg. Cit. Tomo I, Pag. 232,
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tienden a protéger al grupo que ejerce el control en detrimento 
algunas veces, de los demés accionistas, que sufren las consecuen­
cias de el. 226.
La conveniencia de reprimir los influjos extranos en las so­
ciedades de carécter familiar, el deseo de poder mantener a lo 
largo de la vida de la sociedad el equilibria inicialmente pacta- 
do entre la participacidn econdmica y el poder politico, la aspi- 
racidn de obstaculizar el predominio de intereses extranjeros, y 
en fin la necesidad de poder protéger los intereses y los secre- 
tos industriales, y evitar la interferencia de elementos que po- 
drlan aprovechar las coyunturas de un libéralisme sin tope para 
poder inferir perjucios a la empresa. El més insignificante es­
to rbo que se pueda colocar en el camino de la libre circulacidn 
de acciones, disminuye de forma autdmatica su valor de mercado.
227. En principle, todos los bienes patrimoniales pueden circu­
lar libremente. La libertad de circulacidn de bienes se puede 
considerar como un principle de la actual organizacidn econdmica 
y jurfdica. Cuando la ley habla de limitaciones a la libre trans- 
misibilidad de la accidn, ello quiere decir que en principle no de-
(226) BRÜSETA PONT, Manuel. Op. Cit. Pag. 60.
(227) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Pags. 608 y 609. Tomo I.
299
be exclufrse ninguna especie de clausula que limite la libre trans- 
misibilidad de los tftulos.' 228. Las limitaciones han de refe- 
rirse a supuestos de transmisidn inter vivos, pues en las trans­
misiones mortis causa o ejecucldn forzosa particular o consensual,'’ 
las limitaciones no surten efecto salvo prescripcidn especial es­
tatutaria. 229. El derecho del accionista a la libre negocia­
cidn del tftulo, no tiene semejanza ni parangdn con los otros de­
rechos del socio que tienen su fundamento en el negocio jurfdico 
de sociedad, artfculo 39. En todas las legislaciones, las limi­
taciones se previenen para las acciones nominativas, ya que preo- 
cuparse de establecer limitaciones "intuito pecuniae", a la trans­
misidn de acciones y prescindir de la persona del titular, emitién- 
dolas al portador, no tiene sentido. 230.
Résulta como condicidn indispensable, para la validez de las 
limitaciones a la transmisibilidad de las acciones, el que las 
cldusulas estatutarias,' no sean rfgidas y absolutamente prohibi­
tives. La ley autoriza a que se restrinjan o limiten las trans­
misiones, pero no permite que se impidan totalmente, incluso debe 
sehalaxse o ahadirse que dada la naturaleza de las acciones, toda
(228) SANCHEZ POLO. Og. C^. Pag. 230.
(229) GIRON TENA. JJDerecho de Sociedades Andnimas. Pag. 234
(230) RUBIO, Jésus. Op. ÇiJb. Pag. 127.'
300
la materia relative a las cléusulas limitativas o a la libertad 
de la transmisidn, se debe interpreter con un enfoque restriativo, 
Pareciera razonable que, en caso de duda, se siga el criteria ten- 
diente hacia la mayor libertad en las transmisiones;^ 231,
Por un complejo de causas, estas restricciones se han multi- 
plicado con rapidez, al punto de que han llegado a alcanzar el te- 
rreno de las grandes empresas con caracter capitaliste, y tedrica— 
mente casi inadeacuado para recibirlas, pero que en una u otra 
forma la acepta, pues, si se considéra que ha oiertas razones de 
fndole personal, se estén sumando otras de distinta naturaleza co­
mo pueden ser, el afén de evitar que ingresen a la sociedad compe- 
tidoras, la importancia de que se pueda mantener dentro de la so­
ciedad cierto balance en lo que a los poderes se refiere, que pue- 
de quebrarse en el momento en que las acciones pasen de unas per­
sonas a otras. extranas a la sociedad, el deseo también de que 
puedan incorporarse nuevos socios a la sociedad, pero con fines 
de especulacién. 232. Estas restricciones son Ifcitas siempre 
y cuando su contenido permita la posibilidad de transmisidn de ac­
ciones. No deberan entenderse como Ifcitas aquellas restriccio-
(231) ARANA GONDRA.J-Og. Cit. Pag, 219.
(232) CHAMPAUD. Le Pouvoir de Concentration de la société por Ao- 
cions. Parfs, 1962. Pags. 51 y ss.
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nés estatutarias que eliminan en forma absoluta, la posibilidad de 
transmisidn de acciones, El problems que la teorfa en esta mate­
ria ha planteàdo, consiste en mantener o no puntos de friccidn con 
la moral o las leyes prohibitives, sino de tratar de establecer u- 
na verdadera armonia a fin de que puedan compaginarse los intere­
ses contradictories como pueden ser los de la sociedad, que por 
un lado intenta imperar. Al afirmar el artfculo 46, que las res­
tricciones sdlo serdn validas frente a la sociedad, cuando consten
i
en los estatutos; se establece por exclusidn la ineficacia frente 
a la sociedad de los pactes de sindicacion o bloquée, pues no se 
mencionan en ello. En este caso se parte del supuesto, que quie­
nes puedan adquirir acciones sindicadas infringiendo de esta for­
ma el pacte, se convertirdn en accionistas sin que la sociedad pue­
da negarles esta condicidn, tomando en consideracidn que la sindi- 
cacidn es res inter alios acta. Todas estas limitaciones de las 
acciones, poseen en sf misma limites de validez, cualquiera que 
sea su contenido, el procedimiento restrictive que imponga,y el 
momento en que se establecen. De manera pues, que si la trans­
misibilidad es una caracterfstica esencial de la accidn, seran ni>- 
las qquellas restricciones estatutarias que la prohiban o excluyan 
de manera total.
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A- Cldusulas Restrictivas de Transmisibilidad de la Accidn.
Las cldusulas habrdn de ser limitativas, pero no prohibiti- 
vas. De esta manera atendiendo a la practica de la doctrina, 
Broseta Pont, pag, 14 y ss.; Giron Tena, pag.234 y Rubio, Jesds, 
pag. 148, 233, aquellas cldusulas que de hecho supriman de forma
absoluta la circulacidn de las acciones, deben reputarse nulas co­
mo contrarias al orden pdblico. Atendiendo la circunstancia que 
los estatutos permiten la existencia de cierto tipo de cldusulas, 
se pueden mencionar como las mds conocidas:
a- Aquellas que subordinan la validez de las transmisio­
nes a la aprobacidn previa de la sociedad otorgada a travds de 
cualquiera de sus drganos (Cldusulas de Consentimiento), y
b- Aquellas que exigen la notificacidn del proyecto de 
transmisidn a la sociedad, para que una vez conocido, pueda esta 
aprobarlo u oponerse a la cesidn, designando dentro de un plazo 
determinado un nuevo comprador, o puedan optar los demas socios 
a la adquisicion, quedando el accionista por otro lado libre pa­
ra vender las acciones a quien y como tenga por conveniente, lla­
mada (cldusula de conocimiento, de opcidn o de tanteo). Las
(233) BRGSETA PONT. Pag. 14 y ss. Op. Cit.; GIRON TENA. Op. Cit. 
Pag. 234; RUBIO, Jesds, Op. Cit. Pag. 148.
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cldusulas de conocimiento, le otorgan a la sociedad un derecho de 
veto que le faculta para oponerse a cada operacidn singular trana- 
mitida. "La sociedad con esta cldusula tine en sus manos la po­
sibilidad de anular practicamente la transmisibilidad de las ac­
ciones negandose de modo sistematico a consentir las transmisones, 
con una actitud sin duda abusiva, y hasta ilegftima en el fondo,’ 
pero muy diffcil de combatir y contrarrestar como no sea al ampa- 
ro de la teorfa del abuso del derecho. Los peligros de dstas 
clausulas para el accionista son évidentes, de allf que la doctri­
na haya discutido su validéz." 234.
"En ningûn precepto habla la ley de prohibicidn absoluta de 
transmitir, sino de condicionamientos a la transmisidn; no debe 
entenderse vdlida una clausula que en, definitiva, conduzca a una 
situacidn productora de una vinculacidn permanente o a la pérdida 
forzosa de la condicidn de socio." 235. Para otros como Bdrga- 
mo, los peligros de tal consulta son perceptibles a primera vista. 
En el supuesto de que la companfa ejercite de manera reiterada su 
derecho de voto, se producira a la larga una congelacidn del trd- 
fico de los tftulos, situandolos poco menos que fuera del comer-
(234) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I. Pag, 529,'
(235) GIRON TENA. Jgp. Ç ^. Pag. 234.
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cio que no en balde en ciertos autores abriga, séria réservas res­
pecta a la licitud de un pacto de esta naturaleza que podrfa de- 
sembocar en la funesta consecuencia, de desconocer que la libre 
cesibilidad constituye uno de los predicados genuinos de las ac­
ciones. 236,
Podria darse el caso de que la sociedad designase a un ter­
cero para la designacidn de esta clausula, y la misma una vez que 
haya sido aceptada, reviste el caracter de irrevocable. "Como
problema se présenta la delimitacidn, del marco dentro de los cua- 
les puede jercer la sociedad su facultad de decisidn. Parece a- 
consejable que se trate de objetivizar los motives de oposicidn, 
asf como la adecuada base justificative de los mismos, pueden cons- 
titulr los fundamentos que sirven de soporte a la validéz de las 
clausulas del consentimiento." 237. En Francia, por ejemplo,' 
salvo el caso de sucesidn, de liquidacidn de comunidad de bienes 
entre esposos o cesidn, la cesidn de acciones a un tercero cual­
quiera que sea su tftulo, puede so meterse a la aprobacidn de la 
sociedad por una clausula de los estatutos. Tal clausula sdlo 
puede ser estipulada si las acciones revisten exclusivamente for-
(236) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag, 628.
(237) ARANA GONDRA J. Og. Ç^. Pag. 220.
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ma nominative en virtud de la ley o de los estatutos. En Alema­
nia, los estatutos pueden hacer depender la transferencia de las 
acciones nominativas de la aprobacidn de la sociedad. Los esta­
tutos ademas pueden establecer que resuelva la aprobacidn el Con- 
sejo de Vigilancia o la Asamblea General. Los estatutos también 
pueden acordar los motiuos por los cuales sea denegada la aproba­
cidn. En la legislacidn espanola, se encuentra recortado por u- 
na serie de requisitos y condiciones de manera que se limita en 
parte ese procedimiento.
2- Clausula de Tanteo, Opcidn o de Conocimiento.
Esta cldusula confiera a la companfa o a otros titulares, el 
derecho fundado en la comunidad de intereses, de adquirir con pre- 
ferencia dentro de determinado plazo y por un periddo fijado pre- 
viamente o que se pueda senalar en virtud de bases preestablecidas, 
las acciones que se pretendan enajenar. Para algunos el tanteo, 
tiene una funcidn meramente informative. El socio que quiera dos- 
prenderse de sus acciones sdlo esté obligado a notificar su deseo 
al titular o titulares de la preferencia. "En esta cléusula se 
sustituye el derecho absoluto de veto, por un juego de derechos 
que aunque no se identifiquen con el tanteo técnicamente, presen- 
tan analogies con esa institucidn. Con estas el accionista no
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queda prisionero de sus tftulos y siempre tiene la posibilidad, 
de enajenarlos pues en definitiva la sociedad sdlo se reserve la 
facultad de designer el cesionario y de no hacer la designacidn, 
queda luego el accionista en la facultad para vender; por esa ra­
zdn la doctrina ve con mayor simpatfa estas clausulas, 238.
Las personas beneficiarias de aquel derecho, suelen ser nor­
malmente los otros socios, la propia sociedad, los fundadores.' 
Quinn pretenda transmitir sus acciones, ha de ofrecer previamente 
a las personas beneficiarias senaladas en los estatutos, con ob­
jeto de que estas puedan ejercitar su derecho prefefente de op­
cidn bien entendido, que si sus beneficiaries no hacen use de el 
mismo, el socio cedente puede enajenar libremente las acciones, 
239, Los estatutos deben determinar, el sistema para fijar el 
precio del tanteo, las personas que podrdn ejercitar ese derecho, 
y el plazo dentro del cual habra de ejercitarse. Las clausulas, 
en las cuales faite cualquiera de estas previsidnes, serdn cldu­
sulas que no podrdn operar normalmente. Las cldusulas de tanteo, 
conceden al accionista un derecho de adquisicidn preferente, so­
bre las acciones que otro accionista desee transmitir, de modo
(238) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I. Pags. 225 y 530
(239) ARANA GONDRA. Og. Cit. Pag. 220.
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que éste no debe transmitirla a terceros, sin haberla ofrecido 
primero a los restantes accionistas, El precio que se pueda con­
venir, entre el accionista y el comprador, no vincula a la socie­
dad, porque el derecho de tanteo de estas clausulas, no lo son en 
sentido técnico jurfdico.
Los estatutos también pueden atender a otros sistemas de va- 
loracion, como pueden ser los dividendos repartidos durante el ul­
timo ejercicio al valor de los tftulos segun el ultimo balance, o 
cualquier otro procedimiento, que permita con facilidad, el valor 
que se halla de dar a la accion en el caso de venta. "La fija- 
cion de un plazo razonable, dentro del cual la sociedad ha de de* 
signar la persona que ha de adquirir las acciones, también es de 
importancia pues, en otro caso al no quedar vinculada la socie­
dad por un plazo determinado, podrfa prolonger indefinidamente la 
imposibilidad de sus tftulos. El plazo no debe ser dilatado/
En cuanto a la designacidn de la persona en cuyo favor puede ju­
ger cl tanteo, lo normal es que las clausulas faculten al consejo 
de administracidn, para poder presenter comprador, bien dejando 
a su arbitrio la eleccidn de éste entre los socios sdlamente, o 
entre las personas extranos, a la sociedad, bien para que comu- 
niquen con carécter preferente a los socios o a una categorfa
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especial, 240/
3- Sistema de Fijacidn Reglada
Goza de una buena difusidn per su caracter objetivo. Son 
diversas las variantes que en estas c^sos se presentan:
a- Cotizacidn Bursëtil: o sea cuando las tftulos se co- 
tizan en Boisa, el indice de esta es el que marca el verdadero va­
lor. Es la misma ley de la oferta y de la demanda, la que viene 
a decidir en realidad, Tratando de evitar que sea el capricho 
de los interesados el que désigné, mds que a la actualidad de la 
cotizacidn, debe atenderse al valor promedio dentro del determina- 
do perfodo. El procedimiento en mencidn que pareciera ser el 
que mds garanties pudiera ofrecer, tiene el inconveniente de la 
escasa o nula cotizacidn bursdtil de los titulos, cuya transferen- 
cia se encuentra afectada por cldusulas restrictives.'
b- Subasta Publica; propugna en esta forma la venta de 
las acciones, a través de este mécanisme, cuando no exista acuer- 
do entre las partes para la&dquisicidn (articule 47), siempre que 
se pueda pagar una suma igual a la oferta mas elevada, ütra va­
riante, puede ser la de circunscribir la participacidn de la su-
(24ü) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo II, Pag. 531,
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basta a los accionistas, a efectos de que de ellos el que mejor 
postura haga sea, el adjudicaterio. Para la doctrine, esta va­
riante solo opera cuando el socio no sea un prisionero, de sus 
titulos.
c- Capitalizacidn de Dividendes Anteriores: trata de su- 
plir, la faite de cotizacidn bursdtil. En este case para que se 
pueda senalmr el precio, se capitalizan los dividendes actives, 
del ultimo ejercicio o le que es mas juste, se tome como mddulo eL 
primero de los dividendes distribuidos, durante un periddo deter- 
minado. En este mécanisme siempre una cldusula Ifcita. Este 
sistema, posee el inconveniente de su inexactitud pues aqui el ma­
yor o menor valor de las acciones depends de manera exclusive, de 
la importancia de las utilidades distribuidas, Existen factures 
como la confianza, en el future de la empresa, la garantis de una 
eficiente gerencia administrative, que no se puede perder de vista 
si se quiere obtener una justa valoracidn. Cuando la compania 
no reparte los bénéficiés obtenidos, sine que por el contrario 
trata de llevarlos al llamado fonde de réserva, entonces esta ca­
pitalizacidn de dividendes résulta un sistema sencillo.
d- El Valor Nominal de la Accidn: esta fdrmula solo em- 
plea el titulo subsidiario, o sea cuando no se han distribuido di-
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videndos en los ultimes ejercicios. Al efecto senala Bérgamo, 
que "tambidn este método senala imperfecciones. Tan pronto co­
mo transcurren algunos anos de la puesta en marcha de la explota- 
cidn, se dibuja un divorcio mds entre el capital social, y el ver­
dadero valor del active. Si la sociedad ha régistrade pdrdidas, 
el ejercitante del tanteo adquirira, pagando su nominal, titulos 
que de hecho valen menos. Cuando el valor intrinseco de la ac­
cidn en virtud de la econdmia floreciente, exede del nominal, la 
cldusula de tanteo, al imponer que el accionista solo puede des- 
prenderse de sus titulos a cambio de un precio envilecido, roza 
las fronteras del pacte leonino,"
B- Intervencidn del Fédératarie Pdbliao.
Es importante por le menos hacer referencia a este tema. En 
la legislacidn espanola, ha side dictado un décrété del 19 de di- 
ciembre de 1936, cuya vigencia se réitéra el 17 de diciembre de 
I95I. "Queda prohibida la transmisidn y negociacidn de valores 
pdblicos industriales o mercantiles, sin intervencidn del agente 
de cambio y Boisa, corredores de comercio e intérpretes o notarié, 
y serdn nulas las realizadas a partir del 19 de julio sin la inter­
vencidn de dichos federatarios.” Algunos, tomando como base el 
décrété, alegan la ausencia de acciones al portador, pues, para
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ellos esta intervencidn altera sustancialmente la circulacidn de 
este tipo de acciones, y que este mecanismo tiene como objeto fun­
damental, el dirigirse hacia una nominatividad obligatoria de ac­
ciones. Para Bdrgamo, esta intervencidn del fédératario pdbli- 
co no significa que se halla querido elevar la transferencia de 
los titulos acciones, al rango de negocio at solemnitaten. Si 
el acto dispositive es distinto de la forma que reviste, hay que 
resolver el problème, partiendo del deslinde técnico entre nego­
cio causal y tradicidn. 241. Que sin intervencidn o con elle, 
el negocio causal preparatorio debe surtir sus efectos peculiares. 
Por tanto, el perjudicado podrd compeler al otro contratante a que 
se cumpla el requisite de la autenticacidn formai exigiéndole en
otro caso que indemnice los danos y perjuicios. El Tribunal Su­
premo, ha adoptado hasta ahora un criteria definido acerca del ca­
rde ter de la intervencidn del Fédératario Pdblico en la transfe­
rencia de titulos acciones, 242.
Para otros, el decreto no ha querido dejar sin efecto alguno 
inter partes, esos négociés juridicos, sine, sencillamente que se 
intervengan las transmisiones posteriores de los valores pdblicos.
(241) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit.' Tomo I. Pag. 652, Socieda- 
des Andnimas. (Las Acciones).' Madrid, 1970.
(242) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo I. Pag. 598.
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industriales o mercantiles, que traigan causa de esos négociés.
La doctrina cldsica civilista, construyd sobre esa distincidn, 
la doctrina del titulo y del modo, para adquirir el dominio.* Es­
tes preceptos no dan margen para formular un principle de cardc- 
ter general, vdlido para todo supuesto de adquisitSn de los dis- 
tintos derechos reales, pero que es évidents que el sistema del 
Cddigo Civil, se inspira en la necesidad de la tradicidn, y no 
admite la admisiSn del dominio, por consecuencia del simple con- 
sentimiento prestado en el contrats causal. Asf como el contrats 
de compra vënta de acciones, solo engeridra la obligacidn de entre- 
gar la cosa y de pagar el precio y la adquisicidn de la propiedad 
de las acciones vendidas, no adviene sine a virtùd de la tradicidn 
o transmisidn posterior. Que partiendo de esta distincidn entre 
contrats causal y transmisidn, se puede conclufr que el decreto en 
mencidn del 19 de septiembre de 1936, sdlo exige la intervencidn 
del federatario publics, para el negocio de transmisidn, pero no 
para el negocio causal u obligacional, 243.
El agente o corredor de comercio habrd de intervenir sdlamen- 
te en funcidn jurfdica del federatario para formalizar le que han
(243) URIA, Rodrigo. ü£. Cit. Tomo I. Pag. 405,
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dejadü concertado las partes. La intervencidn del federatario 
pdblico no ha suprimido las categories de los titulos al portador, 
porque si bien su rdgimen de transmisidn ha sido aceptado por la 
preceptiva intervencidn del federatario, los requisites de los que 
depends la legitimacidn para el ejercicio del derecho a ellos in- 
corporado, continua siendo sustancialmente el mismo. Antes de 
las disposiciones especiales de imponer la intervencidn del federa­
tario, el articule 542, segundo del Cddigo del Comercio, senala 
que estos titulos se transmiten por la simple tradicidn del docu­
mente, le cual se interpretaba por nuestra mejor doctrina, en el 
sentido de que la propiedad sobre el titulo se adquiere no por la 
simple tradicidn, sine por la concurrencia del titulo, negocio cau­
sal o modo, negocio traslativo. 244.
C- Efectos de la Transmisidn sin la debida Autorizacidn.
El tema referente a la eficacia que pueda tener, el acto de 
cardeter dispositive formalizado, que se encuentre incumpliendo 
los pactos estatutarios que restringen la libre circulacidn de las 
acciones, ha provocado el origen de diversas teorias al respecte. 
Algunas de estas corrientes llegan incluse a considérer, que se
(244) BROSETA PONT, Manuel. Op. C^. Pag. 104.
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trata de un acto ineficaz, y alegan como fundamento de esa postura, 
que toda transferencia de titulos acciones, por implicar una ce- 
sidn de contrato, requiere "el consentimiento de la sociedad, co­
mo parte contractual dedida, y que toda vez que en ello faite el 
consentimiento, la transferencia no serd considerada acabada de 
manera total."
Las cldusulas limitativas, serdn vdlidas sdlo cuando se ha- 
yan establecido por los estatutos de manera expresa, pero puede 
opinarse que la transmisidn realizada, sin que se observen las 
limitaciones correspondientes, se consider#rd nula, por lo menos 
en el sentido de que no produce efectos reales, y es irrelevante 
para la sociedad. La trasnsmisidn produce efectos obligaciona- 
les, El vendedor no podrd oponer al comprador la nùlidad de la 
transferencia, pero lo dispuesto en el articule 1302 del Cddigo 
de Comercio." 245,
La intervencidn, o mejor dicho, la interpretacidn dominante 
en la Ley Espanola, es la de que, la transmisidn de acciones, sin 
la debida autorizacidn es vdlida, entre el trades y el accipiens, 
y produce efectos obligacionales, mientras que para la sociedad.
(245) VELASCO ALONSO , Angel. Ley de Sociedad Andnima. Anota-
ciones y Concordancias. Segunda Edicidn. Clarasd, S.A. 
Barcelona, 1937.
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la transmisidn as inter alios acta, y sdlo permanece legitimado 
como socio el enajenante. 246. Para la doctrina moderna se de­
be distinguir entre las consecuencias de cardcter obligatorias y 
reales, "Frente a la sociedad, la adquisicidn sdlo es perfects 
si se han observado todos los requisites exigibles. La compania 
puede impedir que ejercite los derechos de socio, quien lo ha si­
do de modo irregular y el incumplimiento de las cldusulas restric­
tives, détermina la falta de legitimacidn del adquirente, El 
cesionario carente de la legitimacidn activa frente a la compania, 
podra todo lo mas accionar contra el cedente a fin de que date pon- 
ga a su disposicidn, todas las ventajas de carécter patrimonial, 
que rinda el titulo que le transmitid. A la espera de las rela- 
ciones internas, predominard la del cesionario a quien el cedente 
subrogd de su posicidn de socio, pero, que en el orden de las re- 
laciones sociales serd el transferente, como dnico legitimado, 
quien deba ejercitar los derechos de aistencia a la junta, infor- 
macidn^voto, atemperdndose en cada caso a las instrucciones cur- 
sadas por el adquirente," 247, Para otros, es importante deter-
(245) RUBIO, Jésus. 0£. Ç ^, Pag. 154.'
(247) BERGAMO, Alejandro, Op, Cit, Tomo I. Pag.' 658, Socieda- 
des Andnimas, (Las Acciones). Editorial Prensa Castella- 
na. Madrid, 1970.
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minar, entre que el adquirente conozca o no la clausula restric- 
tiva, asintiéndose que en el primer paso, séria nula por falta 
de consentimiento. "Séria nula, tanto porque el consentimiento 
de la sociedad, que resultaba necesario para integrar un acto con- 
junto, en el que se requeria la doble voluntad, del transmitente 
y de los drganos sociales; como por error, vicio en el consenti­
miento del adquirente. Si el tercero obtuvo acciones a sabien- 
das de que no se habia prestado el placet indispensable, nos en- 
contrariamos frente a un contrato de compra venta de acciones en 
sentido propio, de transmisidn de la condicidn de socio," 240.
Cuando las acciones sean nominativas, la transmisidn que 
viola el procedimiento restrictivo estatutario, impedira que el 
adquirente devenga acciones, &orque estd alegando la violacidn, 
podrd negarse a inscribirle como su titular en el libro de regis­
tre de acciones nominativas, y en consecuencia podra impedir el 
ejercicio de los derechos sociales, Cuando las acciones trans- 
mitidas que violan el procedimiento estatutario, son al portador, 
es necesario distinguir segûn que su ténor literal, mencione o no 
su transmisidn, estd sometida a restricciones. En el primer ca-
(248) RUBIO, Jésus, Op. Cit. Pag, 154,
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so parece que la sociedad podra negar la condicidn de accionista 
a quien los adquirid, si prueba la infraccidn del procedimiento 
restrictivo estatutario. 249,
D- Limitacidn en el Supuesto de Transmisiones Mortis Causa.
Los participantes de la tesis negativa, sostienen o tratan 
de mantener la posicidn, de que estas limitaciones restrictivas 
no operan en las transmisiones mortis causa. Toman como base 
fundamental, que la sociedad puede en parte tener desconfianza, 
del future o determinado heredero, Para algunos como Ur£a, pues- 
to que la ley habla en general de limitaciones a la transmisibili- 
dad de las acciones, habrd que entenderse que afectan tanto a las 
acciones inter vivos y mortis causa. 3ue no basta la existencia 
de una clausula estatutaria restrictive de la libre transmisibili- 
dad de las acciones, para entender sin mds, que la misma es apli- 
cable a las transmisiones mortis causa, 250, En el caso de du- 
da de sûi pugnan con los preceptos sucesorios y especialmente los 
que reglamentan la materia de légitima, habrd que decidirse por 
estos ultimos. En todo caso, funcionard como tope, el conteni- 
do del artfculo 21 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Li-
(249) BROSETA PONT, Manuel, Restricciones a la Libre Transmisibi- 
lidad de las Acciones. Madrid, 1963, Pag. 237.
(250) URIA, Rodrigo. Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. 
Pag, 535, Tercera Edicidn, Imprenta Aguirre, Madrid, 1976.'
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mitada, Dsntro de la misma tendencia, la misma jurisprudencia 
francesa, ha estimado inaplicable las cldusulas restrictivas cuan­
do afecta a adquirentes que ya son socios, Considéra que la pro- 
hibicidn no responde entonces a un criterio admisible'intuito peiv 
sonae, sino a propdsitos de control, que tienden a modificar ar- 
bitrariamente las mayorfas. Este criterio sdlo puede tenerse en 
cuenta en salvedades. No hay porqud rechazar en principle aque- 
llas cldusulas a travds de las cuales se haya perseguido un equi­
libria de fuerzas entre los diverses grupos de intereses que int&- 
gran la sociedad, habrd sin embargo que exigir que dstos aparez- 
can claros y justificados. 251, En todas las legislaciones, las 
limitaciones o clausulas restrictives, se previenen para las accio­
nes nominativas, Otro de los problèmes que pueden presentarse, 
es el de la persona autorizada para concéder el placet. Si la 
sociedad denegando el placet, présenta con arreglo d los usos, u- 
na persona en favor de la cual debiera formalizarse la transmisidn, 
el elegido, vendria a adquirir forzosamente, por titulo heredlta- 
rio, bienes de una herencia a la que no ha sido llamado, este _- 
error podria ser incluso corregido imponiendo que el heredero ad-
(251) RUBIO, Jesus. □£. Cit. Pag. 152.
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quiriese las acciones para transmitirlas, seguidamente a la per­
sona que pueda considérarse grata para ello. 252.
Para los italianos este problema se resuelve, senalando dos 
principles fondamentales : si los estatutos no exigen a priori,de- 
terminadas condiciones personales al adquirente, la cldusula res­
trictive es inopérants en las transferencias por causa de muerte 
a titulo universal; y b- inversamente cuando las cualidades sub- 
jetivaS; por su relevancia, han sido fijadas de antemano, las li­
mitaciones deben tambidn afectar, a la sucesidn hereditaria,'^
Para algunos como Urfa, que sôstiene que deberd hacerse una dis­
tincidn clara entre clausula del consentimiento, y las de conoci- 
miento. Para dste, las cldusulas de tanteo no presentan proble- 
ma de la admisibilidad de las clausulas del consentimiento frente 
a herederos y legatarios. En el derecho comparado, se aprecia 
una tendencia contraria a la admisibilidad de dstas clausulas, en 
las transmismnes mortis causa. No puede admitirse que las trans­
misiones sean validas en los casos de acciones mortis causa.'
Es diffcil admitir esa solucidn, pues, la cualidad de socio va u- 
nida indefectiblemente a la propiedad de la accidn, es insepara­
(252) RUBIO, Jesds. Op. Cit. Pag. 152.
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ble de ésta y no se concibe la existencia de acciones que no a- 
tribuyan a su titular la condicidn de accionista, como tampoco 
se concibe que la sucesidn hereditaria, pueda traer esa consecuen­
cia de convertir a la accidn en un simple titulo portador de meros 
derechos de crédite contra la sociedad, en funcidn de las utilida­
des que ésta reparta o del patrimonio que resuite de la liquida- 
cidn, 253. El criterio que prédomina es en realidad, el de la 
clausula del consentimiento, que es aplicable a la sucesidn mor­
tis causa. En los casos en que la compania niegue el placet al 
heredero o legatario, el conflicto debe resolverse recurriendo a 
las directives de la equidad, sin que se empleen las fdrmulas in­
compatibles, con la sistematica de la sociedad andnima, Algu­
nos opinan que cuando la compania rechaza la subrogacidn, el Me- 
redero o legatario defraudados, no adquieren la condicidn de ac­
cionistas, sino un derecho de goce sobre el contenido acondmico 
de la accidn, que se materialize en la posibilidad de cobrar los 
dividendos activos y de percibir en su dia, la cuota liquidative,! 
Para Bérgamo, esta tesis no tiene fundamento, pues, la adquisi­
cidn de acciones por via de heeencia, o de legado, nd puede al-
(253) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I. Pag,' 536.
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terar la sustancia jurfdica da los bienes transmitidos, convir- 
tiéndola en un derecho crediticio. Si la sociedad se abstiene 
de prestar su consentimiento, el heredero o legatario nunca se- 
ran accionistas. Consumada la adquisicidn jamas podran produ- 
cirse una disociacidn de titularidades. Lo que no puede conce- 
birse es una accidn que no concéda la cualidad y los derechos de 
socio,’ Vetado el acceso a la sociedad del heredero o legatario,' 
el contenido econdmico de la accidn se convertird en un derecho 
a percibir de forma inmediata su contra oalor. Considéra que 
la ultima palabra corresponde a los tribunales, tomando en consi- 
deracidn el pespeto a la buena fe, y considerando que las caute- 
las de la norma positiva, muchas veces justificables, nunca deben 
permitir que se relaje el principle fundamental que, de suceder 
équivale a subrogarse en la persona del difunto, 254,’ La trans­
misidn debe ser consentida por la persona que al efecto, senalen 
los estatutos.
E- Nominativas y al Portador.
En cuanto a las acciones nominativas, el pacte en realidad 
funciona con una eficacia positiva, en el que se senalan las trans-
(254) BERG/AMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 637.
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ferencias que puedan mencionarse de acuerdo con el artfculo 545 
del cddigo de Comercio y le comunica efectividad frente a todos.' 
El artfculo 05 de la ley, permite restringir la libre transmisibi- 
lidad de las acciones nominativas que nacieron libremente trans- 
misibles, previa reforma de los estatutos. Este precepto, se 
refiere en realidad a las acciones nominativas y no menciona a 
las acciones al portador. Cuando la modificacidn conista en res­
tringir o condicionar la transmisibilidad de las acciones nomina­
tivas, los accionistas afectados que no hayan votado a favor de 
tal acuerdo, no quedaran sometidos a dl durante un plazo de très 
meses, contados desde su inscripcidn en el Registre Mercantil. 
Garrigues, se limita a enunciar una de las caracterfsticas de los 
tftulos al portador, lo relative a su modo de circular, por vir­
tud del cual la mera tenencia del documente, légitima para el e- 
jercicio de los derechos incorporados al mismo, Tiene validez 
general para toda clase de tftulos al portador excepte para aque- 
llos, cuya circulacidn se encuentre regulada por la norma positi­
va, o por los convenios que tengan fuerza de tales. Siendo los 
estatutos la ley orgdnica de la sociedad andnima, toda clausula 
estatutaria que régula diversamente las acciones al portador, de­
be tener primacfa sobre toda otra regulacidn, y vincular a los so-
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clos por el hecho de serlo. Se ha alegado, que la legitimacidn 
impide que funcione con plena eficacia en lo que a ellas respec­
ta, la llamada cldusula de consentimiento. Otros, sostienen, que 
este alegato inadmisible en el rdgimen de la sociedad andnima, no 
sdlo porque la companfa emisora puede identificar facilmente a 
los accionistas originarios a travds de la escritura constituti- 
va en la fundacidn simultdnea, artfculo II, del boletfn de sus- 
cripcidn en la fundacidn sucesiva, artfculo 19, sino tambidn por­
que el tenor del artfculo 104 del Reglamento de Registre Mercan- 
%11, conocidos los suscriptores iniciales, la sociedad estd en 
condiciones de impedir el ingreso en su seno, de los sucesivos 
cesionarios, cuya adquisicidn no se ajuste al proceso cautelar 
regulado por los estatutos. El precepto del artfculo 05, terce­
ro, sdlo autoriza de forma expresa, las restricciones que afectan 
a las acciones nominativas. Constituye una excepcidn general, 
segdn la cual las acciones deben seguir el rdgimen de circulacidn 
bajo el que nacieron sin que la mayorfa pueda restringir su trans­
misibilidad. Cabe pensar por ello, que al no renunciarse expre- 
samente, no podra entenderse la excepcidn contenida en este pre­
cepto a una clase de acciones que no ha sido expresamente autori-
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zada, 255, Las restricciones a la libre transmisibilidad de 
dstos titulos, es incompatible con su propia naturaleza, por lo 
que parece dudosa la licitud del acuerdo de la junta general que 
las cree. Quizd el dnico procedimiento llcito para obtener es­
te resultado, sea convertir las acciones al portador, en nomina­
tivas, y posteriormente utilizando el criterio permisivo del ar­
ticule 05, tercero de la L.S.A., restringir la transmisibilidad 
de estas acciones, segun las formalidades y el rdgimen de los ar­
ticules 04 y 85, terceb de la L.S.A.. La doctrina es casf undni-
me en no adpotar, las restricciones sobre las acciones al porta­
dor. 256. Conviens averiguar de la existencia de las razones 
jurldicas poderosas, que aconsejan interpretar al silencio de la 
L.S.A., en el sentido prohibitive, pues si fuera asl, perderla,' 
Las restricciones con respecto a las acciones al portador cambism 
de sentido, puesto que no lo admite de forma expresa la ley de la 
sociedad andnima, a pesar de la declaracidn del articule 104 del 
Reglamento de Registre Mercantil. "Para interpretar adecuada- 
mente el silencio de la ley de sociedad andnima, que no prohibe 
de manera expresa, cobra singular valor el hecho de que, en nin-
(255) BROSETA PONT, Manuel. Og. Cit.‘ Pag.04.
(256) GIRON TENA. JOp. Cit. Pag. 235.
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gun precepto expreso del Derecho Comparado consultado, excluye 
explfcitamente las restricciones a la libre transmisibilidad de 
las acciones al portador, y que sin embargo ello no ha impedido 
que la prietica, la doctrina y la jurisprudencia extranjeras, las 
hayan considerado incompatibles con la naturaleza de dstos tftu­
los. La demostracidn de incompatibilidad entre, restricciones 
estatutarias y los tftulos al portador, puede obtenerse desde dos 
puntos de vista. Parte el primero de la naturaleza de dstos tf­
tulos valores, de su rdgimen de transmisidn y especialmente del 
modo de adquirir la legitimacidn, para ejercitar el derecho, o 
los derechos a ellos incorporados. "Las acciones nominativas 
se transmiten inter partes, como consecuencia del negocio causal 
y traslativo intervenido por federatario pdblico, segun exigen las 
disposiciones vigentes, al que debe anadirse la inscripcidn en el 
Registre de Acdiones Nominativas. Las acciones al portador, se 
adquieren plenamente, mediante la concurrencia del tftulo y del 
modo, intervenido igualmente por federatario publico, para légiti­
mer al tenedor, para poder ejercer frente a la sociedad, los dere­
chos que se desprenden del tftulo. De allf que se afirme, que 
los tftulos al portador, son tftulos de legitimacidn perfecta".257,
(257) BROSETA PONT, Manuel. Op. Cit. Pegs. 96 y 97.
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Para la determinacidn de la traba del libre trafico de las accio­
nes al portador, abundan argumentas taies como, el principle de 
la libertad de pacto de acuerdo con lo que establecen los articu­
las 1255 del Cddigo Civil y el artfculo 117 del Cddigo de Comer­
cio, b- El contenido del artfculo 46, aplicable a todas las ac­
ciones, cualquiera que sea su rdgimen circulativo.
Artfculo 46: "Las limitaciones a la libre transmisibilidad 
de la accidn, sdlo serdn vdlidas frente a la 
sociedad cuando estdn expresamente impuestas 
por los estatutos. En todo caso, la trans­
misidn de las acciones nominativas deberd ser 
comunicada por escrito a la sociedad y anota- 
da por esta al libro correspondiente."
Aun con los argumentas mencionados, pueden existir razones que 
puedan poner en duda la eficacia practica de las clausulas res­
trictivas cuando las acciones a que afectan, sean al portador.^ 
Ascarelli afirmaba, que para que las restricciones estatutarias 
fueran eficaces frente a las acciones al portador, serfa necesa­
rio para ello, o serfa necesario que estas restricciones modifi- 
casen el principle de la legitimacidn par la simple posesidn, que 
caracteriza a estas acciones. De allf que para admitirlo, se­
rf a necesario derogar aquel principle segun el cual, la posesidn 
es un requisite suficiente para ejercitar los derechos incorpora­
dos a un tftulo al portidor." 258. Agrega Broseta, que entre
(258) BROSETA PONT, Manuel. Restricciones a la Libre Transmisibi- 
lidad de las Acciones. Madrid, 1963. Pag. 98.
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las restricciones estatutarias y las acciones al portador, se lle- 
ga tambidn desde un segundo punto de vista. S b trata del proce­
dimiento técnico para impedir, que cuando se adquiere, violando 
las restricciones estatutarias, el adquirente puede ejercitar Tren­
te a la sociedad, los derechos del accionista, que indudablemente 
podrfa hacer valer, si la transmisidn hubiera respetado aquellas 
restricciones. Si violadas las restricciones estatutarias, el 
adquirente obtiene la propiedad sobre el tftulo, porque estas res­
tricciones no puedan impedir, que la transmisidn produzca efec­
tos reales para el cesionario, cabrfa preguntarse como puede im- 
pedirse que la adquisicidn del tftulo, no produzca efectos fren­
te a la sociedad, de acuerdo con lo que senala el artfculo 46 de 
la L.S.A.. En los casos de acciones al portador, el adquirenn- 
te obtendrd su propiedad, cualquiera que sea el contenido de las 
restricciones estatutarias, aunque no se hayan respetado dichas 
restricciones. En esta clase de tftulos, quien adquiere su pro­
piedad, se convierte de manera automatics en titular del derecho 
incorporado, y por lo tanto en accionista, y estd ademas plena­
mente legitimado para ejercer todos los derechos sociales. Si 
la adquisicidn de propiedad sobre el tftulo, y la correspondien­
te titularidad del derecho, asf como la legitimacidn para ejerci-
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tario, se adquieren con la transmisidn del mismo, parece que la 
sociedad no podra desconocer al adquirente su condicidn de accio­
nista, sin violar la ley de circulacidn de estos tftulos, que al 
parecer, mas bien es imperative. Visto asf de esta manera, po- 
drfa pensarse en una especie de incompatibilidad, para limiter 
o condicionar la transmisibilidad de los tftulos al portador, al 
menos si se pretende que tales restricciones, produzcan efectos 
seguros e inamovibles frente a la sociedad, y no se quieren trans- 
formar las acciones al portador, dn acciones que no son, cuya ad­
misibilidad es muy dudosa, segun los preceptos de la L.S.A.. 259.
De todas formas, no dejan de existir ciertbs crfticas con las cua­
les se picnsa que la libre transmisibilidad de las acciones al 
portador, pueden restringirse con plenos efectos frente a la so­
ciedad, Es conveniente senalar, que del artfculo 46 de obtiene 
un argumente que demuestra que la misma declaracidn de eficacia 
de las restricciones estatutarias contenida en su paragrafo I, 
se refiere a las acciones nominativas y no a las al portador,
El segundo pérrafo del mismo artfculo senala que "en todo caso 
la transmisidn de las acciones nominativas debera ser comunicada
(259) BROSETA PONT, Manuel. Op. Cit. Pag, 100,'
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por escrito a la sociedad y anotada por esta en el libro corres­
pondiente. "81 en la legislacidn espanola las acciones al por­
tador, pueden someterse a las restricciones, habrd que pensar, 
que el hecho de su inscripcidn en el Registre, sera suficiente pa­
ra producir efefitos "erga omnes", mientras que si la respuesta
es negativa, deberd conclufrse que la inscripcidn no puede por 
sf misma impedir, que el tercero que adquirid la accidn al porta­
dor, violando el procedimiento restrictivo, se convierta de mane­
ra automdtica en accionista, y que el adquirente de una accidn al 
portador, no pierde su buena fe por el hecho de consulter los es­
tatutos inscritos en el Registre, para cerciorarse de si existen 
o no restricciones estatutarias; pues, adquiere confiando en la 
ley de circulacidn de su titulo, en virtud de la cual con la pro­
piedad del documenta, se adquiere automaticamente la titularidad 
del derecho incorporado. 260,' En resumen: son suceptibles de 
restricciones estatutarias, las acciones nominativas; b-Las al por­
tador no son compatibles con las restricciones, pues estas violan 
la ley de circulacidn que se considéra de naturaleza imperative*' 
c-Se considéra que las restricciones estatutarias a la libre trans-
(260) BROSETA PONT, Manuel. Op. Pag. 246.
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misibilidad de las acciones al portador, no pueden impedir véli- 
damente, que se convierta el tercero en adquirente de estas accio- 
nes, en los casos en que la transmisidn no haya respetado el pro­
cedimiento restrictivo. Las restricciones estatutarias, cuando 
se mencionan sobre las acciones al portador, serdn oponibles a 
cualquier adquirente, pero estos efectos se producen en virtud del 
principle de la literalidad de los titulos valores, y no por estar 
inscritas las restricciones en los estatutos y en el Registre Mer­
cantil,
III- Adquisicidn de la Sociedad de sus propias Acciones.
A- Nociones Générales.
En realidad varias legislaciones han ido cerrando gradualmen- 
te las posibilidades de adquisicidn de acciones por la propia so-' 
ciedad. Mientras que en el orden tedrico nadie puede adquirir 
derechos contra sf mismo, la sociedad, de otra forma, en princi­
ple, nunca puede llegar a ser duena de su propio capital, pero la 
verdad es que no siempre se puede aplicar este principio con abso­
lute inflexibilidad, pues como bien afirma Urfa, este se ha ido 
atenuando de manera paulatina por influencia de la doctrina, la 
cual ante las exigencies de la practica ha estimado necesario ad­
mitir excepciones a este postulado, hasta llegar a las legislacio-
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clones mas reclentes que siguen recogiendo la prohibicidn, lo 
hacen en forma mds amplia y generosa, 261-.' "La adquisicidn por 
la companfa de sus propias acciones, mas que una verdadera cadu- 
cidad de los derechos inherentes a la misma, provoca la simple 
paralisis parcial de su ejercicio. Por ello, la doctrina moder­
na plantea el asunto en otros tdrminos a saber. Parte de la ba­
se de que la actividad de los drganos gestores estd siempre con- 
dicionada por el imperatiVo de mantener intangible la cifra del 
capital. Pero Intacta dsta, admite la viabilidad del rescate 
de las acciones. De facto nada impide que la companfa se lucre 
de las ventajs que pueda reportarle la operacidn y en especial de 
los dividendos activos, aunque de lure, queda inhabilitada para 
ejercitar los demds derechos inherentes al estado de socio, lo 
que por cierto constituye el incentive mds poderoso para que la 
sociedad no conseVe de manera indefinida en carters, los tftulos 
rescatridos. 262, Desde el punto de vista econdmico, las accio­
nes propias envuelven una restitucidn de aportaciones que debe 
rodearse de las necesarias garantfas. Las limitaciones legales 
a la adquisicidn de acciones propias envuelve una restitucidn de
(261) URIA, Rodrigo. 0£. Cit. Tomo I. Pag. 538.
(262) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 697,
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aportaciones. En otras palabras, las limitaciones legales vie­
ne n aconsejadas por las necesidades de evitar posibles especula- 
ciones danosas para la sociedad por un lado, y precisar por otro 
que los administradores encuentren un mdtodo cdmodo de asegurar- 
se mayorfas en las juntas de accionistas. El artfculo 47 de la 
L.S.A. si por una parte permite en cierta forma que la sociedad 
adquiera sus propias acciones, por otra parte, senalaba una serie 
de normes de cardcter imperative, que tienen como finalidad, la 
proteccidn de un interés de los acreedores tanto como de los ac­
cionistas, tratando de evitar maniobras abusives, por parte de 
los administradores.
La prohibicidn de adquirir acciones propias es de origen ger- 
manico, sin embargo el Cddigo Espanol, ha aplicado este principio/ 
pero en formâmes estricta. Asf pues es évidente, que la adqui­
sicidn de acciones propias por la sociedad, sdlo sera admisible, 
cuando se respeten las condiciones legales que al efecto se sena­
len, La conexidn sistematica, responde a la motivacidn de par- 
ticulares cautelas legislatives, no provienen de la conservacidn 
de la pureza dogmatisa, sino de los especiales peligros que en 
este fendmeno van implfcitosî disminucidn de capital y devolucidn 
de aportaciones si con ello se hiciera la adquisidn, en cual-
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quier caso, la posibilidad de que las acciones sean utilizadas pa­
ra que constituyan un fondo de manbbra a favor de las administra- 
dores en la junta general, exclufr la posibilidad de formar mino- 
rfas que ëjerzan su derechos, influfr en el curso de cotizacidn 
indebidamente utilizëddolas para especùlaciones personales.'
Mëls precisamente la agilidad de maniobra, que permits la autori- 
zacidn de adquirir las acciones propias, pucde venir también en 
bénéficie de la conservacidn de intereses sociales respetables. 
263.
Entre los argumentes que existen sobre este tema, se pueden 
hacer referencia a dos; Tesls Permisiva: para esta, la experien- 
cia révéla que al colocar en la balanza, las razones que pueden 
senalarse en favor de la tesis prohibitive y de la permisiva, tie- 
nen m^s peso les de esta ultima. Résulta que en muchas ocasio- 
nes se trata de anteponer al dogmatisme las realidades de la vi­
da. b-La Prohibitive : sostiene que el rescate que pueda haber a 
tftulo oneroso, por suponer el réintégra de sus aportaciones a 
los accionistas, reduce en principle el perjuicio de los acree- 
dores al capital-garantis. Que las acciones fuera de la socie-
(263) GIRON TENA ..I. Derecho de Sociedades Andnimas. Valladolid,’ 
1952. Pag. 236.
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dad, carecen cuando se encuentran en manos de la misma, de cuali- 
dades necesarias para que puedan servir de garantis a terceros.
En algunas legislacianes tales como la de Francia, la ley 
de S.C. prohibe en principio, la compra de acciones por la pro- 
pia sociedad, salvo algunas excepciones como:
a-"cuando la transferencia de las acciones esté supedi- 
tada a la aprobacidn de la sociedad, y esta no admite al cesiona- 
rio propuGsto, el consejo de administracidn, el directorio o los 
gerentes, segdn los casos, quedan obligados dentro del plazo de 
très meses a contar desde la natificacidn del rechace, a hacer ad­
quirir las acciones bien por un accionista o por un tercero, bien 
con el consentimiento del cedente por la sociedad en vista de u- 
na posible reduccidn de capital, articulo 275."
b-"la asamblea general que acuerda una reduccidn de ca­
pital no motivada por pdrdidas, puede autorizar al consejo de ad- 
ministracidn o al directorio, segdn los casos para comprar un de- 
terminado ndmero de acciones, a fin de anularlas, articulo 217."
En Italia el rescate se somete a requisites rigurosos. La 
adquisicidn se efectda con cargo a sumas procédantes de bénéfi­
cies determinados debidamente.' Se emplea una parte del patrimo- 
nio social equivalents a la que se podria distribuir entre los ac-
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cionistas como gunancia. Agrega Bdrgamo, que los comentaristas 
entienden que es Ifcito hacer uso de fondes o réservas no desti- 
nados a acumulacidn de beneficios, que en el memento del acuerdo 
tengan en el patrimonio social, la misma funcidn que las réservas 
formadas por acumulacidn de bénéficies procédantes de ejercicios 
anteriores, 264,
Las acciones que se adquieran deben hallarse completamente 
desembolsadas, Los administradores no pueden disponer de las ac­
ciones adquiridas, y el derecho de veto correspondiente a las mis- 
mas, debe quedar en suspense hasta que la companfa adquiera de 
manera efectiva su propiedad, articulo 2357, segundo del Cddigo 
Civil. Autorizacidn express de la asamblea general. La ley se 
manifiesta recelosa frente al hecho de que los administradores, 
con motivos mas o menos inconfesables, reduzcan a su antojo el ca­
pital garantia, Por elle, precisamente que la adquisicidn de las 
acciones propias, se debe acordar por el drgano jerérquico méxi- 
mo. En los casos en que los estatutos permitan aplicar parte de 
los beneficios del ejercicio al rescate, la adquisicidn tambidn 
la puede acordar la asamblea ordinaria.
(264) BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Tomo I. Pag. 701.
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Suiza: el articulo 659 establece que la companfa no puede ad­
quirir sus propias acciones a tftulo de dominio, ni tomarlas en 
prenda, salvo cuando la adquisicidn tenga por finalidad, reducir 
el capital, atender a la explotacidn de un ramo del negocio que 
de acuerdo con los estatutos forma parte del objeto social.^ 
Adquirir un patrimonio o un negocio in totum activo y pasivo.'
En esta materia la ley espanola senala al efecto una diferencia 
entre las adquisiciones a tftulo gratuite, y las adquisiciones a 
tftulo oneroso. En cuanto a las onerosas, el articulo 47 senala 
que " la sociedad podré adquirir sus propias acciones con cargo 
al capital social unicamente para amortizarlas, previo acuerdo de
reduccidn de aquel, adoptado de acuerdo con las disposiciones de
la ley? La sociedad tambidn puede adquirir sus acciones a tftù— 
lo lucrative.
8- Adquisicidn d Tftulo Oneroso.
La adquisicidn a tftulo oneroso puede ser:
a- con cargo al capital social, y
b- con cargo al capital social no vinculado (beneficios 
y réservas libres). De acuerdo con el articulo 47 de la L.S.A. 
la sociedad podré adquirir sus propias acciones con cargo al ca­
pital social dnicamente para amortizarlas, previo acuerdo de la
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reduccidn de aquel adoptado de acuerdo, o conforme con las dispo­
siciones de la ley. "Para que pueda haber adquisicidn a tftulo 
oneroso se requiers desde luego, el cumplimiento de dos requisi­
tes a saber:
I- Acuerdo o reduccidn de capital: pues implies, un reem- 
bolso clandestine de las aportaciones, el rescate con cargo al ca­
pital impone que se reduzca la cuantfa de este. En los casos
en que la reduccidn haya sido prevista por los estatutos. Se 
deberé atender a lo que senalan, sin que para elle se requiers u- 
na publicidad especial, ya que se parte del supuesto de conocimien- 
to de la carta social por parte de los accionistas y de terceros." 
Para Urfa, es obligatoria la amortizacidn de las acciones cuando 
la adquisicidn se hace con cargo al capital social. "La adquisi— 
cidn puede realizarse por cualquier tftulo, STS." 265. La amor­
tizacidn de acciones por compra venta o permuta, sdlo puede reali­
zarse con cargo a los beneficios o réservas libres, y no con cargo 
al capital social. En cualquier caso, como en definitive la ope- 
racidn implica la restitucidn de sus aportaciones a los accionis­
tas, habrd de realizarse cumpliendo lo que al efecto establece el
(265) URIA, Rodrigo. Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas.' 
Tomo I. Tercera Edicidn. Pag. 541, Imprenta Aguirre, 
Madrid, 1976,
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articulo 98, en lo que a garantfa de acreedores sociales se re- 
fiere . "Con los bebeficios o réservas libres , y al solo efecto 
de amortizarlas, podra la sociedad, adquirir sus acciones por com- 
pra venta o permuta. Con cargo a esos mismos bienes y por otro 
tftulo oneroso . podré también la sociedad adquirir las acciones 
sin necesidad rie amortizarlas, cuando la adquisicidn se haga pa­
ra evitar un dano grave , y haya sido amortizada por acuerdo de la 
junta. 266. En el supuesto de adquisicidn a tftulo oneroso , es 
necesario distinguir si se trata de una compra venta o permuta , 
sin ninguna justificacidn finaliste , pero al solo efecto de am or- 
tizarlas. Quiere evitarse un juego de ciertos négocias jurf - 
dicos para influfr las cotizaciones .Pero évita que se de la per- 
manencia que lleva aneja la eficacia traslativa de carâcter de de­
finitive de estos negocios jurfdicos,,y con ello que se produzcs 
un fondo permanente de maniobra. 267.
También es obligatoria la amortizacidn de las acciones pro­
pias adquiridas por la aociedad , con cargo a beneficios o réser­
vas libres, cuando esa adquisicidn se haya hecho en virtud de uia 
compra venta o permuta. "La sociedad sdlo puede comprar o per-
(266) DE SOLA CANIZARES ,Felipe,.Tratado de Sociedad Andnima enel 
Derecho Comparado.Ed, Salvador Rosas Bayer.Barcelona,1953.
(267) GIRON TENA,J. Op. Cit. Pag. 239,
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mutar, sus propias acciones, al sdlo efecto de amortizarlas. No 
puede comprar acciones para conservarlas o revenderlas. 2GB,
Como segundo requisite se menciona, amortizacidn immediate 
de las acciones, que son adquiridas con cargo al capital social, 
deben ser inmediatamente amortizadas, a efectos de que aquel pue- 
da quedar cifrado por el importe nominal de los tftulos circulan­
tes, El capital puede ser reducido de dos formas; Bdrgamo, por 
devolucidn de las aportaciones, o por la condonacidn de los divi­
dendes pasivos. De allf que baste con rectificar las partidas 
del balance, disminuyendo en el pasivo, la cifra del capital (por 
el importe de las acciones reembolsadas), y en el activo de la 
deuda de los accionistas, por el importe de las entregas pendien- 
tes. En el cddigo espanol opera de manera distinta. 269. Pa­
ra Urfa los beneficios libres con cargo a los cuales se realiza 
la adquisicidn, no tienen que ser necesariamente los reconocidos 
como tales en la junta general que acuerda la adquisicidn, sino, 
que pueden pcrtenecer a ejercicios sociales anteriores, que se 
encuentran acumulados como reserves voluntaries. Las reserves 
libres, son las reserves voluntaries o facultatives, no podrd a-
(260) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Tomo I. Pag. 541,
(269) BERGAMO, Alejandro. 0£. C^. Tomo I. Pag. 704,
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cordarse la adquisicidn con cargo a la reserve legal o a la re­
serve estatutaria, salvo que los estatutos prevean la posibili­
dad de destiner la reserve estatutaria a esta finalidad, 270,
C- Adquisicidn de Acciones Propias sin Necesidad de Amorti­
zarlas,
En esta materia, se hace una distincidn, entre aquellas ac­
ciones con destine a su amortizacidn, y la materia referente con 
destino a su venta ulterior,' Prdcticamente no existen duda res­
pecte a la licitud de las mismas,' Pareciera que no corriesen 
riesgos los acreedores, en los casos en que se pueda aplicar el 
rescate, parte o todas las ganancias que puedan haberse acumula- 
do. El articule 166, de la L.S,A., senala al efecto "el balan­
ce a que se refiere el articule anterior se someterd para su a- 
probacidn, a la junta general de accionistas y se publicard en el 
boletin oficial del Estado, y en une de los periddicos de mayor 
circulacidn del lugar del domicilio social. Este balance podrd 
ser impugnado por el socio que se sienta agraviado, tramitdndose 
la impugnacidn conforme a las normas de los articules 67, 69 y 
70 de esta ley, en cuanto sean aplicables,"
El rescate en estos casos, se somete a ciertos requisites:
(270) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I, Pag, 542,
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a- La adquisicidn debe hacerse con cargo a beneficios 
□ réservas libres. No se puede decir sin que se incurra en e- 
rror, que cuando se varia la aplicadidn de la cantidad, cambia 
tambidn su procedencia que seré siempre el beneficio social, y 
no el capital social. Le toca a la junta décidir sobre el des­
tino de las utilidades suceptibles de reparto.
b- Otro hecho fundamental lo constituye el que la ad­
quisicidn que se lleve a cabo, de ser onerosa y para ello el 
articulo 47 de la ley senala como negocios posibles la permuta y 
la compra venta.
c- Consentimiento del accionista; en relacidn al mismo 
articulo, Bergamo, senala que la ley al mencionar de forma concre­
te la compra venta y la permuta, excluye toda amortizacidn, coer- 
citiva con cargo a beneficios y réservas libres. 271. Reduccidn 
del capital: la amortizacidn de las acciones adquiridas a titulo 
de compra venta o permuta, impone que se reduzca el capital so­
cial en la medida correspondiente al valor nominal de los titulos 
amortizados.
Adqusicidn de acciones con destino a su venta ulterior.
(27l) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 707.
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Ocurre este supuesto, en aquellos casos de administracidn 
con réservas libres distintas a la compra venta y permuta. Pa­
ra Urfa, en esta materia se nota que la ley actua con la mayor 
prudencia, en primer término, porque la adquisicidn con cargo a 
beneficios o réservas libres, no dana a los acreedores sociales, 
pues, se refiere a un patrimonio no vinculado del que la misma 
sociedad no puede disponer en cualquier memento para repartirlo 
entre los socios, o para atenciones sociales de cualquier clase, 
y porque en donde realmente radica el peligro, es en la compraven- 
ta de acciones, y en una escala menor en la permuta, que vienen 
a ser los contrâtes que por su naturaleza, se prestan mejor a las 
especùlaciones y a los maniobras de los administradores en el mer- 
cado de las acciones, mientras que las adquisiciones por otro tf­
tulo oneroso, apenas son suceptibles de originar peligros. 272. 
"Es sabido que la sociedad siempre que cumpla las disposiciones 
estatutarias, puede disponer de aquel patrimonio a su antojo y a- 
plicarlo bien al reparto por vfa de dividende, bien al rescate de 
las acciones propias, aunque la aplicacidn dltima por su caracter 
excepcional, suele rodearse de determinados requisites. Con el
(272) URIA, Rodrigo, Op. Cit. Tomo I. Pag. 543,
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fin de poder exolufr posibles fraudes al tftulo adquisitivo, de- 
beré ser distinto de la compra venta, y de la permuta. 273,' y 
como dltima condicidn siempre y cuando tenga como propdsito el 
evitar un dano grave, acordado a través de la Junta General y a- 
sf como a la vez, el hecho de que sea decidido a través de la Jun­
ta General, le quita incluse la posibilidad a los administradores 
de que sean elles los que decidan, y sin consentimiento por par­
te de los accionistas, en la adquisicidn de las acciones por par­
te de la sociedad. Se ha discutido bastante sobre el concepto 
de dano grave ,alegandose en este sentido, que debido a la impre- 
sidn del mismo podrfa la sociedad alegarlo en casos en que se qui- 
siere justificar la adquisicidn. La determinacidn de este dano 
grave, corresponde a los tribun^les correspondientes. Para al- 
gunos, la determinacidn del dano grave, se refiere a una fdrmula 
flexible, que puede aceptar en este sentido, varias hipdtesis.
"La adquisicidn no sdlo debe constitufr un medio apropiado para 
evitar el dano, sino que debe constitufr el unico medio posible, 
o al menos el mas eficaz. Debe amenazar una objetiva situacidn 
de dano, segun la estimacidn de un ordenado comerciante, 274,
(273) BERGAMO, Alejandro. Op^ . Cit. Tomo I. Pag. 708
(274) URIA, Rodrigo. Ü£. Cit. Tomo I. Pag. 544,
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Titulo distinto a la Compra Venta y Permuta.
En este sentido, comenta Izquierdo Montoro, que cuando se tra­
ta de acciones con cargo a beneficios y réservas libres, y por 
tftulo oneroso distinto a la compra venta y permula, no es nece- 
saria la amortizacidn de las acciones,siempre que la adquisicidn 
se haga para evitar dano grave y haya sido autorizada por acuerdo 
de la junta, con este juego de condiciones , se alejan los peligros 
de la adquisicidn de acciones propias. 275. Dentro de este a - 
partado se èncluyen las adquisiciones efectuadas por la transac- 
cidn , dacidn en pago, ejecucidn forzosa. Es necesario poner 
de relieve que, mientras que las acciones propias figuren a nom­
bre de la sociedad, quedaran en suspense todos los derechos dina- 
nantes de la condicidn del socio. En consecuencia , dichas acclo- 
nes careceran del derecho a participer en las ganancias del de­
recho de suscripcidm preferente , del derecho de veto. Ello no 
es obstaculo , para que el valor de las acciones prppias adquiri­
das,figure en el activo del balance de la sociedad, de acuerdo 
con el articulo 103 -88 de la L,S.A. 276, " El legislador en un 
principio receloso a la posibilidad de que la companfa adquiera
(275.) IZQUIERDO MONTORO ,Elias, Op. C^. Pag. 232.
(276) ARANA GONDRA , J. Op, Oit, Pag. 227.
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sus propias acciones, dnicamente relaja este criteria cuando no 
se perjudica la fijeza del capital. Sdlo en contados casos per­
mits que la adquisicidn deje de ir acompanada de la amortizacidn 
inmediata. Si la accidn continda en la cartera de la sociedad, 
permitiendo la formacidn de un fondo de maniobra dependiente del 
arbitrio de los drganos gestures, todas las cautelas pecaran de 
escasas, y es precisamente por esta razdn, por lo que la ley exi­
ge un tftulo distinto al de la compra venta o la permuta. 277.
Venta a plazo breve 
En los supuestos en que los tftulos pudieran ser retenidos 
en cartera, hasta que una coyuntura propicia aconsejare vender- 
los, podrfa ocultarse a los presuntos adquirentes mediante balan­
ces ficticios, el verdadero estado de los negocios sociales.
Asf con la finalidad de tratar de impedir que los administrado­
res influyan de manera artificiosa y decisive sobre la misma co- 
tizacidn de la ley, impone vender las acciones en un corto plazo 
de tiempo. Garrigues, en la fusidn por absorcidn, puede ocurrir 
que la companfa absorvida posee acciones de la absorvente, de dob- 
de se sigue que al realizarse la absorcidn, esta ultima adquiriré
(277) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 709.
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adquisicidn podrd ser de plena propr dad, del usufructo,
sus propias acciones como un elemento mds del patrimonio de aque- 
11a. "Siendo el valor efectivo de todas las acciones, igual al 
valor conjunto del capital, de las réservas y de las utilidades 
repartibles, casi nunca podra formarse con los dos dltimos ele- 
mentos, una masa de dinero suficiente para adquirirlas, 278.
D- Adquisicidn a Titulo Gratuite.
La
o de la nuda propiedad. De cualquier modo, si se tratase de ac­
ciones parcialmente desembolsadas, para satisfacer los dividendes 
pasivos deberfa hacerse el traspaso correspondiente de la cuenta 
de réservas a la capital. 279. Para otros como Aloaao Velasquez, 
serd aplicables a estas acciones, la teoria de la suspensidn de 
derechos, como se deduce del articule 39 en el particular relati­
ve a las acciones rembolsadas, y del precepto en mencidn, de acuer­
do con el cual, en la adquisicidn de acciones propias, con extin- 
cidn de los derechos de socio, o no amortizarlas y dejar dichos 
derechos en suspense. 280.
Frente a la adquisicidn de acciones a titulo gratuite, decaen 
todas las razones que abonan la amortizacidn de las mismas en los
(278) VIVAfNlTE. Ü£. Cit. Pag. 260.
(279) giRQN -TENA.J.Ogé Cit. Pag. 239.
(280) VELASCO ALO0NSO, Angel. Op. Cit. Pag. 237.
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dos supuestos en que la Ley lo exige, Mientras que la adquisi­
cidn onerosa debe referirse , a aquellas acciones que estén com­
pletamente desembolsadas , las que se adquieren a titulo gratui­
te, pueden tener dividendes pendientes de abono. Falta de in- 
terés de los acreedores de precaver, que el rescate constituya 
un medio de condonar dividendes pasivos y de impedir que se ints». 
gren en toda su plenitud el capital garantia. "Cuando las accio­
nes hübieren sido adquiridas a titulo grotuitp , no es indispen­
sable que se efectüa la oportuna amortizacidn . Résulta Idgico 
interpreter el texte en el sentido de que , para las citadas ad­
quisiciones , deben ser aplicadas las normas referentes a la oblga- 
cidn de vender en el mas breve plazo, y la suspensidn del ejerct- 
cio de los derechos del socio. Que pese al caracter gratuite cte 
la adquisicidn , también puede existir peligro de que los adminis- 
trpdores esaeculen con las acciones , y de que manipulen con los 
votos de las Juntas Générales. La Ley no parece distinguir en­
tre las acciones a titulo gratulto y oneroso". 281. Si la prohi- 
bicidn de ejercitar los derechos incorporados a las acciones ad- 
quieridas a titulo onerosa, parece iluminada por el imperative de
(281) ARANA GONDRA,J. Ü£. Ç^. Pag. 227.
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impedir a todo trance que los administradores dispongan de votos 
que podrfan utilizer en provecho personal, parte de la doctrine 
alemana sostiene que no existen en el fondo, argumentes de peso 
para vetar el referido ejercicio, cuando las acciones han sido 
adquiridas a tftulo gratufto, 282.
E- Situacidn Jurfdica de las Acciones no Amortizadas.
La misma ley senala la situacidn jurfdica de las acciones 
propias, en los supuestos en que no hayan de ser amortizadas, es- 
tablecidndose por un lado el deber de la sociedad de vender esas 
acciones en el mas breve plazo, y por otro lado el supuesto de 
el ejercicio de los derechos incorporados a las acciones que po­
ses la sociedad, "El deber de enajenar las acciones en el més 
breve plazo, posible es una obligacidn cuyo cumplimiento depen- 
deré en cada caso de las circuntancias que le rodean. Para la 
misma ley, la sociedad no debe retener las acciones en su poder, 
sino el tiempo preciso para enajernarlas sin detriments de los 
intereses sociales y del valor mismo de los tftulos, que pueden 
resultar afectados por una répida e inmediata enajenacidn. Es 
més el mandata legal no se debe interpreter como una medida im-
(282) BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Tomo I. Pag. 713.
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perativa que obligue a la sociedad a desprenderse inmediatamente 
de las acciones propias, sin considerar, las consecuencias que 
pueda traer la enajenacidn." 283. Que mientras permanezcan las 
acciones en la propia sociedad emisora, dejaran de representar un 
valor actuante ni produciran bénéficias, ni conferirdn a nadie 
el ejercicio del derecho de opcidn preferente para suscribir nue- 
vas acciones, ni podrd computarse a efectos el qudrun en las jun­
tas générales, ni votaran en estas, etc. Sdlamente la salida de 
manos de la sociedad, hace recobrar a los tftulos, su valor de 
documentas que faculten para el ejercicio de los derechos del so­
cio. 284.
No faltan autores que consideren, que el dividende provenien- 
te de las acciones propias, debe ser percibido por la sociedad, 
y en esta forma incrementar cl patrimonio de la misma, 285.
Es conveniente sehalar sobre este punto, lo que al efecto 
senala el artfculo 103, numeral 8, de la L.S.A. espanola . "El 
balance de las sociedades andnimas no sometidas en esta materia 
a una legislacidn especial, debera contener por separado y en cuan­
to le sean aplicables las partidas referentes: acciones propias
(283) URIA# Rodrigo. Og. Cit. Tomo I. Pag. 545.
(284) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I. Pag. 545.
(285) MESSINEG. Spettanza dei dividendi sulla propia Azione aguis- 
tata dalla societa. Riv. Dir. Comm. 1969. Pag. 417 y 
ss.
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de la sociedad, adquiridas de acuerdo con lo que dispone el artf­
culo 47.
La razdn de este articulo se encuentra, en que la accidn no 
pierde el valor que le corresponde, como parte alfcuota del capi­
tal social, por la circuntancfa de que esté suspendido, el ejer­
cicio de los derechos de socio que se encuentran incorporados en 
ella. 286, En algunas disposiciones taies como la AKtG de 19- 
37, se reputa como nulo el contrato celebrado, entre la sociedad 
o una empresa dependiente de ella, y un tercero que autorice u o- 
bligue a dste a comprar o tomar en prenda, por cuenta de la so­
ciedad o de la empresa dependiente.
Otros como De Gregorio senalan, que en aquellos casos en que 
la sociedad pretenda ejercitar los derechos correspondientes a 
las acciones propias que posea, haciendo transmisiones ficticias 
de los titulos a testaferros, estaremos ante un supuesto de frau­
de a la ley, del que serdn responsables los adminsitradores, 287,
Existe la interrogante de si estas dos medidas, adoptadas pa­
ra las acciones que se encuentren en la sociedad, afecta tanto a 
las acciones adquiridas a titulo gratufto como las que se adquic-
(286) GŒRû N TENW. J.0£. Ç^. Pag. 244.
(287) DE GREGORIO. L.acquisto delle Azione. Çitado por URIA, Ro­
drigo en Comentarios a la Ley de Sociedades Andnimas. Ter­
cera Edicidn, Imprenta Aguirre. Madrid, 1976. Tomo I.
Pag. 546.
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ren a tftulo oneroso. En realidad la misma ley , no distingue 
tal diferencia , pero las medidas que para las mismas se aplican 
funcionan perfectamente en uno y otro caso. Cuando la sociedad 
esta obligada a amortizarlas , debera venderlas en el més breve 
plazo posible , mientras tanto quedara suspendido por la misma 1 ey 
el ejercicio de los derechos incorporados , a las acciones que p c  
sea la sociedad,
F-Efectos de la Inobservancia del Preceptp Legal.
En cuanto a la inobservancia de las prescripciones legales, 
que deberfan ser acatados , la misma ley no senala de manera es- 
pecffica las consecuencias del incumplimiento de las mismas. %  - 
rcciera sin embargo a primera vista , que su incumplimiento deble- 
ra conducir a la nulidad de la adquisicidn , al menos cuando su- 
ponga un atentado manifiesto de los principles restores del ca­
pital social. 280. Por regia general , el accionista que desea 
vender da orden de venta al Banco en que se tengan depositados 
los tftulos o también por medio de un agente , desconociendo el 
nombre del comprador , de allf que no deba quedar a resultas , 
que esta sea la propia sociedad emisora de las acciones.La misna 
Ley a-
(288) GIRON TENA J. Derecho de Sociedades Andnimas .Valladolid, 
1952. Pag. 242.
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la sociedad a adquirir sus propias acciones en determinados ca­
sos, lo que ocurre es que en taies hipdtesis esa adquisicidn de­
be ir seguida de la amortizacidn de los tftulos, con lo que en 
realidad la ley no se infringe adquiriendo las acciones, sino de- 
jando de amortizarlas cuando asf procéda, por donde resultaré que 
la operacidn de compra no debe reputarse nula, cualquiera que qea 
la conducta ulterior de la sociedad respecte a las acciones adqui­
ridas, en cuyo caso no se puede hacer responsable al vendedor, de 
que la sociedad no de las acciones propias compradas, el destino 
que senala la ley. 209,
Para la doctrina alemana, las consecuencias de la inobservan­
cia de las normas, se encuentra determinada segdn que las acciones 
se encuentren o no desembolsadas, de forma compléta. En el ca­
so de que la estén, la compra venta surte efectos reales, pues, 
desplaza el dominio a favor de la sociedad, no obligatorios, la 
companfa puede sacudirse de la carga del pago del precio e inclu- 
so repetir lo que hubiere ya pagado. En el segundo caso, el con­
trato se considéra nulo. Para otros, la contravencién del pre­
cepto, entrana un supuesto claro de responsabilidad por parte de
(289) URIA, Rodrigo. Ü£. Cit. Tomo I. Pag. 547.
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los administradores, los cuales van a ser obligados a indemnizar 
a la sociedad o a los acreedores, aquellos danos que le hayan po- 
dido ocasionar, adquiriendo acciones propias, en contravencidn 
de la ley.
Articulo 79: "Los administradores desempenan su cargo con la 
diligencia de un ordenado comerciante y de un 
représentante leal, y responderén frente a la 
sociedad, trente a los accionistas, y trente 
a los acreedores del dano causado por malicia, 
abuso de facultades o negligencia grave. En 
cualquier caso estaran excentos de responsabi­
lidad, los administradores que hayan salvado 
su voto, en los acuerdos que hubiesen causado 
dano."
Articulo 80, 3®: "Los accionistas que representen la porcidn
del capital que queda establecido en el pà- 
rrafo anterior, podran entablar conjunta— 
mente con los administradores la accidn de 
responsabilidad, cuando la sociedad no lo 
hiciere, dentro del plazo de très meses, 
contados desde la fecha del acuerdo, o cuan­
do dste hubiera sido contrario a la exigen- 
cia de responsabilidad."
La legitimacidn activa del transférante, signifies volver con­
tra la sociedad, y contra sus propios acreedores, un arma que el 
legislador creo a su favor, y ello debido a que aun estimado ar- 
tificiosos influjos sobre los precios, hay que reconocer a esta mo- 
tivacidn un carâcter secundario. prdcticamente el fundamento de 
la accidn, se encuentra en el afdn de la defense social, 290.
(290) VIVANTE. 0£. Cit. Citado por BERGAMO en Sociedades Andnimas, 
(Las Acciones). Editorial Prensa Castellano. Tomo I. 
Madrid, 1970. Pag. 714,
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Para los franceses, la salvaguarda de los acreedores debe pre- 
valecer sobre otra consideracidn. De manera que esto trae como 
consecuencia la nulidad de aquellos actos que atentan contra la 
fijeza del capital. En todo estado de friccidn ës justo, que el 
interds de los acreedores, prevalezca sobre el de los socios.
"Asf el vendedor de buena fe, quedaré desposefdo de todos los be­
neficios que la transferencia le haya podido deparar, aunque en 
base a los principles que regulan la responsabilidad directs, pue­
de exigir la correspondiente indemnizacidn de danos a los adminis­
tradores. Ademas, la teorfa de la buena fe, tiene como fundamen­
to , que el accionista que vende en boisa sus acciones, a diferen­
cia del que se hace reembolsar directamente su aportacidn, actüa 
de buena fe, por desconocer la identidad del adquirente. De allf 
que deba mantenerse la validez de la venta sin perjuicio de que se 
puedan indemnizar los danos pertinentes. El hecho de que un acto 
contrnrio a las normas prohibitivas, sea inimpugnable, puede jus­
tif ioar la exigencia de una indemnizacidn, que la companfa podrfa 
reclamar posteriormente de los propios administradores y demés per­
sonas que hayan cooperado concientemente en el acto dispositivo.
En los casos en que se refiere a las acciones adquiridas por la 
comppnfa, con cargo al patrimonio disponible no vinculado, se a-
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cepta la tesis de la prevalencia de la buena fe. "Ante la im- 
pGsibilidad casi absolute, de discenir entre si el transférante 
pudo o no, apreciar el cumplimiento de los requisitos legales e- 
xigibles, la adquisidn debe reputarse valida? 291. De manera 
pues, que la contravencidn entrana un claro supuesto de respon­
sabilidad para los administradores, los cuales vendran obligados 
a indemnizar a la companfa o a los acreedores los danos que ha­
yan podido causar.
Al parecer son dos las alternatives que se abren a la socie­
dad ; que no pueden ejercitar los derechos inherentes a las pro­
pias acciones transitoriamente en su poder, incrementar el de 
sus accionistas, dandoles acceso a los tftulos que ella no puede 
suscribir, o bien vender los derechos de suscripcidn. El uso 
incorrecte de estas alternatives, podra dar lugar a la responsa­
bilidad de los administradores, pero a falta de norma expresa, no 
puede disponerse obligatoriamente ninguna de las dos. En el pri­
mer caso, porque es dudoso, que la sociedad debe verse compelida 
a soportar, el perjuicio de repartir en forma obligatoria entre 
los socios, una parte del valor de esos tftulos, y porque muchas
(29l) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo I. Pag. 717.
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vecBS el derecho de suscripcidn no ticne mercado , o cuando lo 
tiene no puede hacer una cafda. 292.
(292) SANCHEZ ANDRES ;AnIbal. El Derecho de Suscripcidn Preferen 
te del Accionista. Editorial Civitas,S.A. Es paria, 1973. 





For acciones preferidas se entiende "las que confieren un 
privilégia especial con respecto a las restantes categories de 
acciones, bien relacionado con el tipo de dividende, o con la fe- 
cha de su percepcidn, con un interés especial o con el derecho de 
voto, etc." 293.
En los cases en que existiesen acciones de varias clases, el 
numéro de cada clase, y las designaciones preferencias, privilé­
giés y derecho de voto, y las restricciones y requisites de las 
acciones de cada clase, o de las estipulacidn de que dichas desig­
naciones, preferencias, privilégies, o las restricciones de otros 
requisites podrén ser determinados per resolucidn de las mayorfa 
de les accionistas interesados, o per la resolucidn de la mayorla 
de les directores. Para autores come Lepameur, Hubert; la fan­
tasia americana se ha dado libre curse con las acciones privilegia- 
das, nos hemes mostrado mas imaginatives o més reticences, come 
lo probaria la legislacidn relative a las acciones de voto plural^ 
que observdmoslo de paso, no parecen haber atraido especialmente
(293) CEREZO MARTINEZ, A. Diccionario de Banca. Editorial Pir6- 
mides, S.A. Tercera Edicidn. Pag. 14. Madrid, 1975.
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la atencidn americana. 294.
Para otros taies como Ballantine, en algunos Estados , los 
términos del contra to de accidn preferlda debe expresarse en el 
contrato social , y no pueden ser adicionados o cambiados por los 
estatutos, los certificados o las resoluciones sociales. La ra- 
zdn de esta régla, es la de seguramente informer sobre los térmL- 
nos del contrato de un documente de autorizacidn que es objeto de 
un Registre Publico. Esta sabia politica no se observa en todos 
los Estados. 295.
Cuando se aumenta el capital social, porque la sociedad ne- 
cesita allegar nuevos recursos econdmicos , puede resultar aconse- 
jableel concéder algùn privilegio a las nuevas acciones que se 
emiteç con el fin de estimular la suscripcidn y el consiguiente 
desembolsG de aquellas. En atencidn a esta finalidad , en la le­
gislacidn italiana, por ejemplo, se establece que si el aumento 
de capital se lleva a cabo emitiendo acciones preferentes, no jnue- 
ga el derecho de suscripcidn préférants .296.
La ley en realidad contempla dos categories de acciones que
(294) LEPARNEUR, Hurbert, Les Sociétés Commerciales aux Etats 
Unis d'Amérique. Librarie Dalloz. Paris, 1951,
(295) DE LA CAMARA ALVAREZ, Manuel, O p . ^ .  Pag. 43.
(296) DE LA CAMARA ALVAREZ ,Manuel, O^.C^. Pag. 43.
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son, las comunes, y otras las prlvilegiadas, □ preferentes. Pa­
ra las ordinarias se podrla decir, que son aquellas que atribuyen 
a sus titulares el régimen normal de derechos y obllgaciones que 
integran la condicidn de socio. Para las acciones privilegia- 
das se puede decir que, son aquellas que conceden a sus tenedores 
ventajas particulares o privilégias en relacidn a los derechos pe- 
culiares de las acciones ordinarias.
La facultad de emitir acciones privilegiadas, debe ser emplea- 
da con la prudencia necesaria para no caer en excesos que hagan 
intolerable el privilégia dor anular practicamente los derechos 
de los demds accionistas, o violar la prohibicidn de los pactos 
leoninos, pero no se puede negar que la emisidn de esas acciones 
encuentra justificacidn en ciertas exigencias practicas que no 
deben ser desatendidas.’
A1 tiempo de constirulrse las sociedades, la creacidn de es- 
tos privilégias, facilita la afluencia de capital a las empresas 
cuando existen aportaciones en especie que no pueden ser utiliza- 
das de modo inmediato, ni valoradas con exactitud. 297.
En otrqs ocasiones, la finalidad de los privilégias puede ser
(297) URIA, Rodrigo. Oo. Git. Tomo I. Pag. 429.
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la de resolver, ya sea en el moments fundacional de la sociedad, 
el antagonisme entre el capital y la administracion, tratando de 
alegar en lo posible, aquel, de esta, mediante la creacidn de ac­
ciones, que a cambio de las ventajas économisas, admitan ciertas 
limitaciones en los derechos politicos. En otro sentido, tam- 
bién se puede mencionar la intencidn que puedan tener, de tratar 
de incorporar a capitalistes pequehos, que puedan buscar una in- 
versidn con ciertas garantlas, y que se alegue un poco de los pro­
blèmes comunes de las empresas, y en este sentido, prefiriendo un 
dividends fijo y con limitaciones, a un dividends que puede ser 
variable y de mayores bénéficiés. Como en realidad, no se pue­
de predecir el rendimiento due las acciones puedan producir, en 
mementos o actividades determinadas, cuede tener una explicacidn 
Idgica, el que a travds de las legislaciones, puede justificarse 
que las mismas ampllen los derechos que pueden corresponëerles a 
las acciones que se desembolsan a efecto de poder atraer a los ca­
pitalistes.
La normative vigente permite la emisidn de serie de acciones 
especiales, generalmente con el objeto de faciliter la emisidn de 
nuevos resursos econdmicos sobre todo cuando ocurren ciertas cir- 
cuntancias determinadas. Puede suceder luego, que una sociedad
362
andnima tenga acciones cotizadas por debajo de la par, y que los 
socios deseen suscribir nuevas acciones que realmente sean nece- 
sarias para la vida y desarrollo de las actividades secretarias.
En este caso, la emisidn de acciones privilegiadas, puede 
que constituya una solucidn eficaz. Aun cuando el principle de 
igualdad de derechos para cada accidn suele ser, por regia gene­
ral, el que informa el régimen jurfdico de las Sociedades Andni- 
mas, algunas legislaciones permiten que se introduzcan las llama- 
das excepciones a ese principle, y permiten asi la emisidn de ac­
ciones que, respetando la igualdad,de derechos de cada serie, pue­
de en otro sentido, ofrecer ventajas o condiciones distintas en 
las acciones de otra u otras series, 298.
Este tipo de acciones, aprecen en los mismos orfgenes de la 
sociedad andnima, ya que responded a la constante necesidad de 
compenser a determinados socios o grupos de socios, cuya colabora- 
cidn résulta de especial importancia en mementos y circunstancims 
que prestan a su aportacidn un mayor valor, y ën el fonde, lo mis- 
mo signifies que la iniciativa de su creacidn, parta del sector 
que pudiera llamarse perjudicado, que las ofrece como estlmulo a
(298) ARANA GONDRA* Sociëdades Andnimas. Tercera Edicidn. Edi­
torial Index. Madrid-Barcelona, 1976.
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grupos financières indispensables para tratar de evitar la ruina 
de la empresa, o simplemte permitir su necesafio desarrollo, co­
mo grupo privilegiado, que a pesar de esta circunstancia, consi- 
guB atraer por otras razones o compensaciones al suscriptor or- 
dinario. 299. Mientras que por una parte la practice comercial 
las admite y los tribunales, en los pafses anglosajones las admi­
ts n sin mayores obstaculos.
"Pueden considéreras como aquellas que conceden algun dere­
cho distinto de los propios de las acciones ordinarias, sea sobre 
el dividende, sea sobre el patrimonio social, al tiempo de su di­
vision (a veces la preferencia se convierte en desventaja)." 300,
La creacidn de acciones privilegiadas, responds inicialmente 
a una exigencia de orden econdmico, o sea atraer a la sociedad a 
personas, cuya competencia, influencia o prestigio, son insusti- 
tuibles. En el siglo XIX, la compahfa se configura como una or- 
ganizacidn démocraties, basada en la igualdad de derechos de los 
socios, lo que créa un ambiente contrario a todoprivilégia o cen­
sura, Despuds de la novela de 1884, y el Cddigo de Comercio ale- 
mdn de 1897, senalan el comercio de una vigorosa reaccidn, y ter-
(299) RUBIO, Jésus. Og. Cit. Pag. 127.
(300) GARRIGUES, Joaqufn. Curso de Derecho Mercantil. Tomo I.' 
Sdptima Edicidn. Madrid, 1976.
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minada la primera guerra mundial, al principio de igualdad de de- 
rechos, sucede el de diversidad de derechos. El privilegio en 
sus orfgenes versa sobre la participacidn en las ganancias, o en 
la cuota liquidativa. Mas tarde en las acciones de voto plural, 
irrumpe en el campo politico. 301.
En algunos palses extranjeros, se siguen los siguientes md- 
tootbs a saber, tales como el de:
a- Francia: la Ley de Sociedades Andnimas Mercantiles de 1966, 
contiens lo siguiente:
I- la constitucidn de la sociedad en el curso de su e- 
xistencia, pueden crsgrse acciones de prioridad, que gocen de ven­
tajas en relacidn a todas las restantes acciones a réserva de lo 
dispuesto en los articulos 174, que establece el principio gene­
ral de proporcionalidad entre el derecho de voto y la cuota de ca­
pital que las acciones representan, articule 175 y 176, que regu- 
lan el derecho de voto doble, y el 177, que permite la limitacidn 
del ndmero de votos, articule 269.
b- Las asambleas especiales reûnen a los titulares de acciones 
de una categorla detdrminada. La decisidn de la asamblea gene-
(301) BERGAMO, Alejandro. Op. C^. Tomo III. Pags. 313 y 314.
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ral, de modificar los derechos propios de una categorla de accio­
nes, no es definitive sino, despuds de la aprobacidn por la asam­
blea especial de los accionistas de esta catégorie. Las asam­
bleas especiales, resuelven por mayorla de los dos tercios de los 
votos emitidos, en el caso de que se procéda a un escrutinio, no 
son tenidos en cuenta los boletines en blanco, articule 156, pd- 
rrafo cuarto, articule 153,
c- Un derecho de voto doble o conferido a otras accionës, en 
relacidn con la cuota de capital social que representan, puede ser 
atribuido, por los estatutos o por la asamblea general extraordi- 
naria ulterior, a todas las acciones enteramente liberadas que ha- 
yan side objeto de inscripcidn nominative durante dos anos al me­
nas a nombre del mismo accionista. En caso de aimiento de capi­
tal por incorporacidn de reserves, bénéficiés, o primas de emisidn, 
el derecho de voto doble puede conferir a las acciones nominatives 
atribuldas gratultamente a un accionista, en razdn de acciones an- 
tiguas por los que se bénéficia en este derecho. Articule 175.
d- En Italie,' el Cddigo Civil dispone que "las acciones de­
ben ser de igual valor y confieren a sus posséderas iguales dere- 
chos. Es posible crear categories de acciones previstas de dere- 
chos diverses, tante en el acte constituivo, como en sucesivas mo—
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dificaciones en este, articulo 2348".
"si existen diverses categories de acciones, las deliberacio- 
nes de la asamblea que perjudiquen los derechos de algunas de aque­
llas, deben ser aprobadaos tambied o por la asamblea especial de 
los socios de la categorla interesada. A las asambleas especia­
les se aplican las disposiciones relatives a las asambleas extra- 
ordinarias, articule 2376."
"El acte constitutive puede establecer, que las acciones pri­
vilegiadas en el reparte de las utilidades, y en el reembolso del 
capital a la disolucidn de la sociedad, tengan derecho de voto sd- 
lamente en las deliberaciones previstas en el articule 2635 (que 
regulan las asambleas extraordinarias reunidas para modificar el 
acte constitutive, emitir obligaciones, nombrar liquidadores/ y 
establecer sus poderes) articule 2351,"
En Alemania, las principales directives de la AKtG, se pueden 
mencionar de la siguiente manera:
I- Acciones Preferentes sin Voto; puede privarse del derecho 
de voto, a acciones que gozan de una ventaja économisa supletoriq 
en el reparte de los bénéficiés (acciones sin derecho a voto).
Las acciones preferentes sin derecho a voto, pueden emitirse 
hasta una determinada cuantia en relacidn con la totalidad de las
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demés. Articula 139.
2- Las Acciones de Serie Especial : pueden otorgar diverses 
dërechos particulares en lo que se refiere a participacidn a los
bénéficiés, y en el patrimonio social. Les acciones que conce­
den derechos iguales constituyen una serie. Articule II,
Todo acuerdo de emisidn de acciones preferentes, que hayan 
de tener primacla, o ser equiparadas en el reparte de los bénéfi­
ciés y del patrimonio social a las acciones preferentes. La a- 
probacidn no es necesaria si la emisidn que otorga la preferencia, 
no suprime el derecho de suscripcidn de los accionistas preferen­
tes, o en el caso de que el derecho de voto fuese excluido con 
posterioridad, se réserva expresamente dicho derecho en el acuer­
do de exclusion.
3- Acuerdos Extraordinarios de Determinados Accionistas: los 
acuerdos extraordinarios de determinados accionistas previstos en 
la ley o los estatutos, han de tomarse en una reunion extraordiima- 
ria de dichos accionistas, o en votacidn extraordinaria, a no ser 
que la ley determine otra cosa. Para la convocatoria de la reu- 
nidn extraordinaria y su participacidn en ella, asI como para el 
derecho de informacidn rigen por analogie las disposiciones esta- 
blecidas para la junta general. Para los acuerdos extraordinarios
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se aplican también anaidgicamente las prescripciones estatuldas 
para las acuerdos de la junta general.' Si las acciones que pue­
den tomar parte en la votacidn de un acuerdo extraordinario en la 
convocatoria de una reunidn extraordinaria, o la sumisidn de un 
asunto a votacidn de este cardcter, hasta que dichas acciones su- 
man el IQ^ de todas las que tienen derecho a participer en la vo­
tacidn de un acuerdo extraordinario. Artfculo 138.
En Panamd;"puede haber acciones cori privilegio respecto a 
los beneficios o al capital, y tambidn pueden atribulrse acciones 
por aportacidn de bienes incluse de servicios. Articule 34."
Por otra parte los problèmes que en una u otra forma suscita la 
emisidn de acciones de carécter privilegiado, aumentan cuando omn 
anterioridad a las mismas, existen en la sociedad diverses clases 
de acciones. De todas formas, esta materia no disfruta del fa­
vor de la doctrine, mientras que la régla general es la de los au­
tores que tratan de limitarse en parte, a sehalar los inconvenien- 
tes que pueden tener lugar, como resultado de atribuir acciones de 
una determinada categorla a los socios de diferente clase, y 11a- 
mando la atencidn por otro lado, sobre los problèmes que pueden 
amenazar la correcta solucidn de estes conflictos,'
De allf que algunas legislaciones y parte de la doctrine, tra-
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tan de mantener como dltimo resultado conservondo el status quo 
precedents, el criterio conocido de que cada accionista suscriba 
dentro de su respective catégorie.
En los casos en que sea posible esta, por otra parte parece 
prudente dar entrada a los socios en la suscripcidn de acciones 
de categorla distinta, cuando no es posible mantener de aquel mo­
do la posicidn de que gozaban anteriormente dentro de la sociedad. 
De esta forma se viens a reconocer implieitamente, que el 
mantenimiento exacte de esa posicidn, es practicamente un objeti- 
vo inalcansablc, que a menos de condenar a la sociedad al inmovi- 
lismo, lo que se ha de tener muy en cuenta desde una perspectiva 
pragmdtica, para no resucitar el debate hace tiempo cancelado, de 
la admisibilidad de desigualdades entre los accionistas. 302.
Algunos resaltan que no toda la disminucidn del interés de 
los accionistas privilegiados ha de considéreras ilfcita, pues 
los socios al entrer en sociedad toman ya sobre si cierta medida 
de inadecuacidn e injusticia objetiva.
Por otro lado ningun accionista, tiens un derecho adquirido 
a la absoluta invariabilidad de su participacidn. 303.
(302) SANCHEZ ANDRES, A. Op. Cit. Pag. 209. x
(303) SIEGWART. Komentar Zum Schweizerischen Obligationsrecht. 
Berna, 1945. Citado por SANCHEZ TORRES- Og. Pag.
291.
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En cuanto a las ventajas que pueden ofrecer las acciones pri­
vilegiadas, tanto en el acto fundacional como en el curso de la 
sociedad in bonis:
1- Permiten disipar la Idgica desconfianza que abriga 
el eventual suscriptor, respecto de las empresas de dxito dudoso. 
La explotacidn de una patente a la puesta en marcha de una conce- 
sidn administrativa, caredferian del necesario concurso financière 
si los provisores de fondes quedasen sujetos a los mismos riesgos 
que el inventor o el concesionario. 304.
2- Estimulan la atraccidn de capitales, especialmente 
en el proceso de fundacidn sucesivas, cuando las acciones se di- 
viden en varias categories, cada suscriptor escoge la que mejor 
se adapta a sus preferencias. De esta manera las acciones con 
derecho a dividende fijo, por aproximarse a las obligaciones son 
aptas para los pequeno# inversores. De esta forma, se facilita 
el acceso a la sociedad de ahorros que antes se canalizaban a tra- 
vés de los titulos de la Deuda Pdblica, los cuales a pesar de su 
exiguo rendimiento, se caracterizaron siempre por su solidéz.
3- Las acciones privilegiadas, tienen més ventajas que
(304) BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Tomo III. Pag. 322.
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las obligaciones, Para atraer capitales de refresco,' la compa- 
nfa incluso puede recurrir al mecanismo de préstamo. "En los 
casos en que las necesidades de la explotacidn puedan absorver 
los beneficios del ejercicio. serd imposible al menos, que se a- 
bone el crédita pactado, con la Idgica amenaza de quiebra, Por 
eso, la emisidn de obligaciones al crecer durante mucho tiempo el 
pasivo del balance, a cambio de un respiro momenténeo, représenta 
a la larga un lastre pesado. Por otra parte, el titular de la 
accidn privilegiada puede despreocuparse de las vicisitudes futu­
res del capital, puesto que su derecho sobre los div/idendos tiene 
rango preferente respecto de las demds acciones. No se puede per- 
der de vista que las acciones privilegiadas, al contrario de las 
obligaciones, participan de las ganancias sociales, de manera que 
si esto se toma en consideracidn, los rendimientos de la misma van 
subiendo conforme vaya prosperando la compahfa." 305.
4- Las ventajas o privilégias suelen ser de orden econd­
mico patrimonial, cuya licitud en principio résulta indiscutible,' 
contrariamente a lo que ocurre con las ventajas de fndole polfti- 
ca (en este sentido, artfculo 30 de la L.S»A. sobre prohibicidn de
(305) BERGAMO, Alejandro. Og. Git. Tomo III. Pag. 322.
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emitir acciones de voto plural). Dentro del grupo de las ven­
tajas econdmicas, es muy frecuente baser el privilegio en tomo 
al dividende pudiendo revestir, entre otras muchas modalidades, 
las siguientes: preferencia en cuanto a la obtencidn de un divi­
dende porcentual, prioridad para el cobro de un dividende fijo, 
derecho a retirer una cifra o cantidad superior que la que corres­
ponde a las acciones ordinarias. Entre los privilégiés se sue­
len inclufr algunas ventajas relatives al derecho a participer en 
el patrimonio deducido de la liquidacidn, admitidndose las cldu- 
sulas que pueden establecer un derecho de percepcidn, con caréc- 
ter prioritarie, del importe nominal de lo aportado, o bien al de­
recho a disfrutar de un porcentaje superior en la cuota de liqui­
dacidn. 306.
En los caeos de emisidn de acciones preferentes con privilé­
giés distintos de las anteriores, se considéra como une de los su- 
puestos tfpicos, que la doctrina suele considérer como represen­
tative de ese perjuicio indirecte, que motiva la sociedad del con- 
sentimiento suplementario de la mayorfa de las acciones especia­
les, a fin de poder légitimer la misma garantie de la operacidn.'
(306) ARANA GONDRA, J. Og. C^. Pag. 303.
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El confusion!sniG que reine en torno a las distintas modalidades,' 
funcidn y significado de las acciones especiales, en segundo lu­
gar, en la dificultad de encontrar un régimen de proteccién que 
tutele por igual a cada catégorie de accionistas.
No es extraho que la agrupaciidn de cada clase de acciones en 
una catégorie organizada, cuyas decisiones colectivas discurren 
por el cQuce de la violacidn separada, haya venido precedida an- 
terLormente por un régimen mucho més riguroso, que tomando ejem­
plo en la doctrina de las bases esenciales, y en la teoria de los 
derechos individuales de los accionistas, considerate necesario 
el consentimiento singular de cada miembro, para la aprobacidn de 
cualquiera modificacidn que pudiera afectarles. 307,
El problems surge una vez més en razdn de posibles repercu- 
siones econdmicas desventajosas, que la creacidn de nuevas cate­
gories preferentes, puede llegar a causar a los viejos accionis­
tas privilegiados, pues los aumentos de capital de este tipo, puie- 
den afectat el resultado efectivo de la distribucidn, aunque esa 
alteracidn no conculque necesariamente los derechos de las catego­
ries, en sentido estricto, ni resuite siquiera en muchos casos prâc-
(307) VICHI. I diritti individual! degli azionisti. Parme, 1902, 
Pags. 51 y ss.
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ticamente determinable,
"Es conveniente recordar, que los viejos accionistas privi- 
Icgiados cuentan de pronto, con la proteccidn que puede suponer 
la suscripcidn preferente, Estos accionistas lo detentaron panée- 
ticamente siempre, pues, alegando el perjuicio que el aumento de 
capital podria arrastrar, tienen la ocasidn de hacer que la pro- 
pia sociedad se los concediese. En nùestros dias, no es dudoso 
tampoco que este derecho les corresponde, porque al atribufrlo a 
los socios, la ley no distingue segdn pertenezcan a una u otra ca- 
tegorfa." 308,
"La emisidn de acciones con preferencia distinta de las an­
teriores, no supone la supresidn de los derechos de dstas Ultimas 
ni encaja en el concepts de perjuicio directs de la categorfa,* 
Determinar si esta résulta afectada directamente no es tan senci- 
llo, pero con todo, se puede sentar a nuestro juicio, algunas pre­
mises vdlidas. Especialmente se puede ofirmar que por regia ge­
neral, no habré lugar para hablar de perjuicio d la catégorie, en 
el sentido ultimamente indicado, se proyecta sobre derechos de ti­
po distinto a los reconocidos a los titulos anteriores," 309.
(308) GIRON TENA, J. Og. CU. Pag, 491,
(309) SANCHEZ ANDRES, A. Og, Cit. Pag. 303,
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Despuds de algunos comentarios sobre esta materia, se puede 
agregar, que la igualdad de trato de estas acciones, se salva dan- 
do oportunidad a los accionistas antiguos, titulares de acciones 
especiales, que pertenecen también a la nueva catégorie y decaen 
en esa forma, los presupuestos que puede requérir la misma ley, 
para que pueda resultar necësario el complements de la votacidn 
separada. 310.
El criterio obligatorio para medir a todos los socios, es 
practicamente el que dériva de su participacidn en el capital de 
la compahfa, o sea el valor nominal de los titulos poseidos y su 
ndmero, y la determinacidn de igualdad de tratamiento en base al 
criterio del valor nominal de los antiguos titulos se légitima por 
si solo, en atencidn al caracter capitalista que viene a tener la 
participacidn en una sociedad andnima, Por un lado, el ejerci­
cio de suscripcidn preferente en las acciones privilegiadas, se 
refiere el articule 37 de la L.S.A., admite la coexistencia de 
"distintas clases o series de acciones" diferenciadas en el con- 
tenido de los derechos. Por otra parte el articule 38 permite 
crear acciones que confieran algun privilegio frente a las ordi-
(310) GIRON TENA, J. Og. Oit. Pag, 467.
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narias, siempre que se observes las formalidades prescritas para 
modificar los estatutos.
Se requiers que: I- Se trate de una preferencia de cantidad 
atribuyendo por ejemplo, el derecho de suscribir un numéro mayor 
de acciones que el que corresponde a las acciones ordinarias,
Criterio de Clasificacidn.
Para poder llevar a cabo una clasificacidn de las acciones 
privilegiadas, es necesario tomar como base del objeto del pri­
vilégié, El cual puede versar: I- Sobre el reparte de beneficios.
2- Sobre el reembolso de capital. 3- Sobre otras ventajas,’
Los privilégiés sobre el bénéficié y sobre el reembolso, son los 
més importantes. Con elles la sociedad garantiza un minime de 
dividendes anuales o un rango sobre el patrimonio liquidative,'
En principio pues, la coexistencia de las llamadas acciones pri­
vilegiadas y las ordinarias,’ créa una desigualdad évidente,’ Pe­
ro esta desigualdad no es incompatible con el régimen de la com­
pahfa andnima, ni envuelve un pacte leonino, puesto que los titu­
lares de la preferencia nunca absorven todas las ganancias del e- 
jercicio, ni quedan absolutamente exonerados de responsabilidad 
por razdn de las pérdidas sociales. Agrega que cuando el privilé­
gié recae sobre los beneficios, no es correcte somerterlo al tra-
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tamiento jurfdico propio del mutuo, aunque se aplique a los divi­
dendes suplementarios atribufdos a acciones privilegiadas el ca­
lif icativo de intereses, 311.
Requisites para su creacidn; al parecer la creacidn de accio­
nes privilegiadas al memento de constitufrse la sociedad parece no 
ofrecer en realidad problemas. Posteriormente en el transcurso 
de la vida de la sociedad, puede ocurrir la emisidn de nuevas ac­
ciones, con el consecuente aumento del capital, o bien porque sœ 
lleven a cabo transformaciones de acciones antiguas en preferen­
tes, pero ambos conceptos se encuentran reglamentados debidamente 
por el artfculo 38 de la L.S.A. espahola. 312.
Este artfculo sehala lo siguiente; "Para la creacidn de accio­
nes que confieren algun privilegio frente a las ordinarias, habrdn 
de observarse las formalidades prescritas p ra la modificacidn de 
los estatutos sociales. En ningùn caso sera Ifcita la creacidn 
de acciones de voto plural."
Los estatutos podrdn exigir con cardcter general a todas las 
acciones, cualquiera que fuese su clase o serie, la posesidn de un 
numéro mfnimo de tftulos para asistir et la junta general y ejerci-
(311) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo I. Pag. 325.
(312) URIA, Rodrigo. Og. Cit, Tomo III. Pag. 430.
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tar en ella el derecho de voto, e igualmente podran fijar el nu­
méro maximo de votos que un mismo accionista puede emitir. Pa­
ra ejercitar el derecho de voto sera Ifcita la agrupacidn de ac­
ciones."
Por ello toda vez que la concesidn de privilégias en las ac­
ciones de una serie, supone en principio una discriminacidn dn de­
triments de los socios titulares de las otras series, la L.S.A. 
se ha preocupado de establecer las garanties mfnimas necesarias 
para admitir la licitud de dicha concesidn de privilégias. De 
allf, precisamente que el mencionado artfculo 38, sehale "que pa­
ra la creacidn de acciones que confieran algun privilegio frente 
a las ordinarias, habrdn de observarse las formalidades previstas, 
para la modificacidn de los estatutos sociales." Es conveniente 
hacer mencidn, que no en todas las ampliaciones de capital, se 
puede llevar a cabo la emisidn de acciones privilegiadas o prefe­
rentes. En este sentido, la L.S.A. espahola, sehala en su artf­
culo 94, que se refiere "a los aumentos de capital con cargo a ré­
servas", y el otro caso que se refiere, a los aumentos de capital 
que acuerden los administradores, sin necesidad de previa consulta 
a la junta general, en el caso de estar autorizados para ello de 
acuerdo con lo que establece el artfculo 96 (capital autorizado),'
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que esas elevaciones de capital, deberan realizarse mediante la 
emisidn de acciones ordinarias.
Articula 94: "El aumento de capital podra también realizar­
se con cargo a las réservas disponibles de la 
sociedad, y entrega a los accionistas de nue­
vas acciones ordinarias en proporcidn a las 
que ya posean y sin exigirles desembolso algiui- 
no. También podrén convertirse estas réser­
vas, en capital sin emisidn de nuevas acciones,
aumentando el valor nominal de las antiguas."
En el caso de existir dnicamente acciones ordinarias, si la 
transformacidn en preferentes sdlo va a beneficiar a una parte de 
los tftulos en circulacidn, la junta no estara legitimada para de- 
cidir, que acciones han de resultar favorecidas, sino, que habré 
de arbitrer un procedimiento objetivo que ofrezca a todas ellas 
una misma oportunidad de transformarse en preferentes. 313,
En realidad esté mecanismo de requisites y de formalidades 
tiene una explicacidn Idgica, si se toma en consideracidn, que 
los privilégiés en acciones de distinta clase o serie, no dejan 
de ofrecer desde luego, un margen de peligro, que es lo que viene
a exigir una serie de protecciones y de garanties que se hacen ne­
cesarias. A la vez también se ha llegado a establecer que cierto
(313) URIAj Rodrigo. Og. Cit. Tomo I. Pag. 431.
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tipo do sociedades puedan a su vez emitir acciones preferentes.
B- Acciones de Voto Plural.
Sobre esta materia, anteriormente nos referimos en el capf- 
tulo primero, senalando que las mismas son aquellas, que se en­
cuentran dotadas de un mayor numéro de votos que otras acciones 
de igual valor. Admitidas las acciones de distinto valor nomi­
nal, aunque sea igual el ndmero de votos conferidos por cada ac­
cidn, siempre quo algunas confieran un voto proporcionalmente ma­
yor en relacidn al capital, que el confdrido por los otros, se es- 
tard en presencia de un supuesto de voto plural indirecto. 314.'
Son aquellas acciones, a las que corresponde un numéro de vo­
tos mds elevado que a otras del mismo valor nominal. 315.
Para Massonau, el voto plural lo define expresando, "que hay 
igualdad de voto entre dos o mas acciones cuando a un mismo dere­
cho en las asambleas, corresponde una participacidn efectiva e i- 
gual en el capital social de la sociedad." 316.
Existe pues voto plural, en aquellos supuestos en los que se 
derogue la proporcionalidad entre el valor nominal de la accidn.
(314) URIA, Rodrigo. Op. Cit. Tomo I. Pag. 435.
(315) ALBÜRCH BATALLER, Carmen. Op. C^. Pag. 209.
(316) MASSONAUD, A. Les actions a vote privilégié en France et a 
Ifetranger. Paris, 1930.
301
y el derecho a voto que confiera, cualquiera que sea el procedi- 
misnto o mecanismo utilizado para conseguir mediante el voto, la 
finalidad primordial de las acciones de voto plural, o sea el con­
trol y direccidn de la sociedad, 317.
Se comentd anteriormente que este tipo de acciones suponen 
una derogacidn al principio de la proporcionalidad, entre el ca­
pital de la accidn y el derecho de voto atribuido al titular de 
la misma, y que vienen a constituir en realidad una excepcidn al 
principio de igualdad, antre las acciones que vienen a participar 
de la sociedad mediante la aportacidn de la cuota-..que le corres­
ponde a cada uno de los miembros accionistas. Estas acciones 
constituyen en parte un instrumenta de dominio, que puede ser u- 
tilizado por un sector minoritario, y puede provocar la privacidn 
del poder y de la defense no sdlamente, de las minorias en la so­
ciedad, sino, que también puede ser utilizado por los sectores ma­
yo ri tarios, instrumenta a través del cual, punden en una u otra 
forma manipular los intereses ajenos, incluso sin el consentimien­
to de los mismos.
A través de las acciones de voto plural, también se llega a
(317) FRE, 0. Le Azioni a voto Plurimo, en R.D.C. 1926, I, Pags, 
124 y ss.
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una mayor concentracidn dal poder de un numéro reducido de per­
sonas, sistema que en algunos casos puede ser de efectos positi­
vas, en los sistemas de economia de tipo capitalista,
Para otros como Karmen Bataller A., se presentan como una 
posiblo solucidn radical a problemas o dificultades determinados,' 
que podrfan obviarse rpediante la utilizacidn de otros sistemas, 
que reuniendo las ventajas que se pudieran obtener de las mismas,’ 
podrfan cvitarse perjuicios y peligros a los que conllevan o con- 
ducen las acciones en mencidn, 318.
Despuds que desaparecieron las causas que originaron las ac­
ciones de voto plural, se originaron por parte de los accionistàs 
grandes abusos, y en este sentido, un sector de la doctrina abo- 
gaba por la supresidn total de las mismas, siempre y cuando exis- 
tiera para las mismas una adecuada reglamentacidn, que pudiese e- 
vitar posibles riesgos. En la L.S.A. espahola el pdrrafo segun­
do del articule 38, sehala: "que en ningun caso serd licita la crea­
cidn de acciones de voto plural", de manera que en esta forma pro­
hibe todo supuesto de acciones de voto plural ya sea directs o de 
forma indirects. Asi pues, se consideraran ilicitas todas aque-
(318) AL0ORCH BATALLER, Carmen. Og. Cit. Pag. 209.
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lias combinaciones que rompan con el principio de proporcionali- 
dad, que debe existir entre el capital y el derecho de veto, crean- 
dü de manera indirecta o directa, un veto plural en favor de de- 
terminadas acciones.
Es conveniente senalar," que con frecuencia los resultados 
que se obtenfan con estas acciones eran generalmente contraries 
al fin perseguido, y los extranjeros lograban obtener el numéro 
de sociedades de otros pafses por lo que se produjo contra ellas 
una reaccidn, al punto de que en Francia fueron prohibidas por me­
dio de la Ley del G de abril de 1930.
C- Acciones sin Derecho a Voto.
Son aquellas que se encuentran desprovistas del derecho de vo­
to y conceden a sus titulares ciertos privilegios de caracter pa­
trimonial (un dividende preferente y un privilégié) en el reembol- 
so del capital en el momento de la disolucidn de la sociedad, como 
una contra partida a la privacidn de aquel derecho. Rèpresentan 
la excepcidn mas importante al principio consagrado en las legis- 
laciones que reoonocen el caracter inderogable del derecho de vo­
to. 319.
(319) ALBORCH BATALLERi Carmen. Op. Cit. Pag. 346.
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En algunos pafses, es inconcebible la existencia de acciones 
sin derecho a voto, asf Ngo Ba, Thành; en la concepcidn del dere­
cho espanol, el derecho de voto en las juntas générales estd con- 
siderado como un atributo inherente a la condicidn de socio, como 
un derecho del que no puede carecer ningun accionista. 320.
Para otros, la accidn que no confiera derecho no puede consi- 
derarse como una accidn, y se agrega que los derechos de su titu­
lar, son los de un obligacionista. Sin embargo, existe una di- 
ferencia importante con la obligacidn, la de que el obligacionis­
ta en vez de un dividende se le paga un interés y también la de 
que el obligacionista pasa antes que el accionista en cuanto a la 
distribucidn del active, cuando hay que procéder a la disolucidn 
de la sociedad. Las diferencias se atenuan si se toma en consi- 
deracidn que a veces las acciones preferidas sdlo tienen derecho 
a un porcentaje de las gananclas. Ante una serie de fendmenos, 
el legislador puede optar bien por ofrecer ciertos estimulos que 
pueden ser de diverses formas, a efecto de que los accionistas in- 
tervengan en las juntas générales, interesdndose en 61 funciona- 
miento de la sociedad, u obtar por la supresidn o limitacidn del
(320) NGO BA, Th&nh. La Sociedad Andnima Familiar ante la Ley Es- 
panola de I95I. Editorial Hispano Europea. Barcelona, 
1963. Pag. 84.
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derecho de voto correspondlente a determinadas acciones.
Para algunos como Gdlgamo, la justificacidn de su introduc- 
cidn en pafses como Italia, debe buscarse en el hecho de que pue­
den ser emitidas como acciones al portador, derogandose de esta 
forma el principio de la nominatividad obligatoria de las accio­
nes. Las acciones sin voto, al portador, seran suscritas por 
los grupos de mando de las sociedades a los que se les ofrece e- 
vidente ventaja de sustraer de la imposicidn fiscal directa, a- 
quella parte de la riqueza mobiliaria que excede a las exigencias 
de control, 321,
El tenedor de acciones sin voto, puede ejercitar los demds 
derechos derivados de la accidn e inheregtpa a su condicidn, es- 
tando legitimado para la impugnacidn de acuerdos adoptados en las 
juntas générales en ocaciones. Es la afirmacidn que prdcticamen- 
te SB encuentra aceptada por la mayorfa de la doctrina.
Para otros, no puede considerarse este tipo de acciones pues, 
no confieren a su titular derechos esenciales, como el voto y por- 
que los derechos patrimoniales que confieren les aproximan mds a 
la naturaleza de los tftulos de renta fija que a las acciones, 322.
(321) GALGAMO» F. La instituzione delle economia capitalistica. 
Bologna, 1974. Pag. 105.
(322) SPUNTI, •' Bull Progettodi Reforma délia Societa per Azioni 
con acenni all'occesso di potere e aile azioni di risparmio 
en la Riforma delle societa. Vol. II. Pag. 463 y ss.
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"Se han introducido en los Estados Unidos y en Inglaterra . 
como precursoras y posteriormente en Alemania con la Ley de Socie­
dades Andnimas de 1965, y en la reciente Ley Italiana del 7 de 
junio de 1974, las acciones sin voto que previsiblemente serdn 
introducidas en la futura ley espanola. Estas acciones cuya e- 
misidn queda reservada para las grandes sociedades andnimas o so­
ciedades que cotizen sus acciones en Boisa, donde se présenta ge­
neralmente la problemdtica, y cuya emisidn es facultative, exis- 
tiendo un tope legal maximo de emisidn, y se caracterizan porque 
no confieren pues a su titular el derecho de voto, pero como con­
tra partida le conceden un dividende privilegiado o prelacidn en 
el reparto de los bénéficiés. El incumplimiento de esta prela­
cidn o preferencia, en un ejercicio social genera la acumulacidn 
al ejercicio posterior, recuperando el accionista el ejercicio del 
derecho al vota en tante no le sea satisfecho. Estas acciones 
también confieren a su titular el derecho a reintegrar el valor 
de la accidn o acciones con preferencia de la sociedad. Son ver- 
daderas acciones porque atribuyen la condicidn de accionista ex­
cepte el de voto, que incluse le es conferido excepcionalmente” 323
(323) ALBORCH BATALLER, Carmen. Op. C^. Pag. 347.
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Para Simonetto, si el titular es privado del derecho de vo­
to, y por tanto no contribuye a la formacidn de la voluntad so­
cial, no es un verdadero socio, sino un asociado o una figura hl- 
brida del accionista-obligacionista, adn a pesar de que le corres- 
pondan los demds derechos reconocidos o atribuldos al accionista 
ordinario. 324,
En las sociedades andnimas existen dos tipos de inversores, 
los accionistas y los obligacionistas, con sus respectives dere­
chos y obligaciones. Las acciones sin voto evidentemente no pue­
den considerarse obligaciones por las caracteristicas que las ador- 
nan, ni por los derechos que incorporan, y en consecuencia sus ti­
tulares no pueden calificarse de obligacionistas. Estes tftulos 
atribuyen la condicidn de socios, cuyo derechos y obligaciones son 
parcialmente distintos a el de las acciones tradicionales u ordi­
naries o de mando, pero no por elle, sus titulares dejan de ser 
una categorfa especial de accionista, 325.
En realidad el voto ha pasado ha ser considerado hasta un de­
recho que aun cuando vaya adscrito por naturaleza a la accidn pue­
de por virtud de una norme legal o de un pacte estatutario expre-
(324) SIMONETTO, E. Le azioni di ripparmio nel progetto di rifor­
ma en la riforma delle societa, Volumen II, Pag, 1406 y ss,
(325) ALBORCH BATALLER, Carmen. Op. Cit, Pag, 349,
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so, ser recortado en su magnitud y hasta suprimido, y en determi­
nadas legislaciones ostenta todavfa el range de derecho esencial, 
mds que a exigencias propias del estado de socio, se debe tan sd­
lo a la disposicidn objetiva que asf la establece. 326,
Estas acciones deben su desarrollo a una serie de causas.'
En un momento el principio clasico de un voto por cada accidn 11e-
gd a ser insuficiente para que pudieran tutelarse debidamente los
intereses pdblicos. En algunos pafses los titulares de las ac­
ciones sin voto se encuentran facultados para concurrir a la asam- 
blea, para agruparse en asociaciones de tipo defensivo, y ademas 
para poder utilizar los poderes jurfdicos reconocidos a los grupos 
de minorfas. En lo que al derecho continental europeo se refie- 
re, se nota una posture reacia a considérer las acciones despro­
vistas de voto. La medida en que cada accionista, con el peso 
de los sufragios que le corresponden participa en el moldeo de la 
voluntad social, puede ser todo lo mas matizada pero nunca excluf- 
da de rafz, porque la amputacidn del voto respecte de determinadas 
acciones significarfa acrecer la esfera de poder de las restantes. 
327.
(326) BERGAMO< Alejandro. Op. Cit, Tomo II. Pag, 321.
(327) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo II. Pag, 359.
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La supresidn del derecho de voto, significarfa a la supre-
f
sidn ffsica del individuao en el organisme social, y llegado el 
caso en que ese derecho se aboliera respecto de todos los socios 
"la sociedad dejarfa de existir como cualquier organisme social, 
por muerte de todos sus miombros." El accionista sin voto ven- 
drfa a convertiras en un mero obligacionista, con la particular!- 
dad de que el tftulo consagrativo de sus derechos, no corresponde- 
rfa al tipo tradicidn de la obligacidn. 328,
En cuanto a la extensidn de este tipo de acciones, pareciera 
de acuerdo con la practica general un tipo de emisidn voluntaria 
pues, en la mayorfa de las legislaciones que llegan a permitirse 
las acciones sin voto a las sociedades andnimas en general o a a- 
quellas que reunan determinates requisites, siempre que su créa- 
cidn se encùentre prevista por parte de los estatutos sociales, 
no se impone su creacidn como consecuencia de una imposicidn le­
gal, sino que dnicamente se régula el regimen jurfdico aplicable 
en el caso en que la sociedad haya decidido voluntariamente su e- 
misidn. Por tanto parece claro que si las disposiciones transi- 
torias de los distintos textes légales no existe una regulacidn ex-
(328) FRE. Citado por BERGAMO. Og. Cit. Tomo II. Pag. 359.
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presa de éste supuesto, debera entenderse que la ley permits la 
creacidn de datas acciones en las sociedades ya existantes (para 
el future) siempre que se respete el procedimiento previsto para 
la modificacidn de los estatutos, teniendo en cuenta que se tra­
ta de la creacidn de una nueva clase de acciones, que puede afec- 
tar a los derechos adquiridos por los accionistas en general, y 
también el derecho de suscripcidn preferente de los antiguos ac­
cionistas. 329.
En los casos en que la creacidn de éstas acciones se encuem- 
tre regulada en los estatutos fundacionales, la modificacidn o al- 
teracidn de las condiciones de emisidn de dichas acciones deberé 
atenerse al procedimiento establecido en la ley para toda modifi­
cacidn estatutaria. En los casos en que se pretende crear accio­
nes sin voto durante la vida de la sociedad, y su creacidn no se 
encùentre regulada en los estatutos deberan los mismos ser modifi- 
cados, y por otra parte se toma en consideracidn que puede afectar 
los derechos de ciertos accionistas, en los casos de aumento de ca­
pital o cuando se emitan acciones sin votos.
Cuando las acciones sin voto son admitidas como una clase es-
(329) ALBORCH BATALLER, Carmen. Op. Cit. Pag. 349.
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pecial de diverses legislaciones, sobre todo cuando se trata de 
acciones de disfrute o de tftulos dotados de alguna preferencia 
de caracter econdmico, ya sea con respecto a dividendes o cuotas 
de liquidacidn, las acciones desprovistas del derecho de voto, y 
de los derechos econdmicos son inconcebibles, puesto que se tra­
ta de tftulos sin contenido. 330.
Las acciones sin voto como técnica jurfdica, revisten carac­
ter neutre en cuanto pueden servir finalidades diverses. 331.
Entre los fines aparece el vivo deseo de mantener en las mis- 
mas manos, la gestidn social. Como lo demuestra el hecho de que 
una gran cantidad de autores al tratar de las acciones sin voto 
se refieran casi de manera exclusive a éste fin. 332/
Como es sabido dsta fue la finalidad inicial de las llamadas 
acciones de voto plural despuds de la Primera Guerre Europea, prin- 
cipalmente en Alemania donde tuvieron su mayor apogeo. Mas tarde 
los fraudes y abusos por parte de los administradores desaprensi- 
vos que controlan las juntes, que olvidaban el interés genuine de 
la sociedad, motivaron su general repulse y prohibicidn legal en
(33G) OZORES, Renato. Og. Cit. Tomo I, Pag. 133.
(331) MENENDEZ, A. Ensayo sobre la Evolucidn actual de la Sociedad 
Andnima. Cuademos Civitas, 1974. Pag. 20.
(332) SANDERS. Projet d'un Statut des SociStfes Anonimes Européen­
nes. Publicado en Estudes Commision des Communantès Européen­
nes. Série Concurrence, Ndmero 6. Bruselas, 1977. Pag. 48,
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casi todos los pafses, 333.
En las acciones sin voto pueda verse un aspecto politico, 
que tiene como base la intension de mantener la administracidn 
de la sociedad, libre de influendias extranas (nacionales o ex- 
tranjeras), y de independizar de los accionistas o al menos si 
SB quiere una parte de ellos, el poder que puedan tenor los direc- 
tores, 334.
335. Como se ha comentado a estos tipos de acciones se les 
confiere como especie de contrapartida a la omisidn del derecho 
de voto, una serie de privilegios patrimoniales que son principal- 
mente la concesidn de una ventaja o dividende privilegiado, éco­
nomisa en la distribucidn de bénéficies, y en el reembolso del 
capital una prelacidn o privilégie en la época o momento de la 
disolucidn del capital. Este tipo de privilégié puede ser:
a- una prelacidn o preferencia a las acciones sin voto en 
la percepcidn del dividende frente a las acciones ordinaries, que 
se hara efectivo siempre que la junta general acuerde la distribu­
cidn de dstos bénéficies.
(333) Estudies y Textes de Derecho de Sociedades de la Comunidad 
Econdmica Europea. Universidad de Madrid. Facultad de DE­
RECHO. Seccidn de Publicaciones, 1978.
(334) GIRON TENA, J. Las Grandes Empresas. Publicaciones de los 
Seminaries de la Facultad de DERECHO. México-Valladolid, 
1952. Pag. 83.
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b- concesidn de una ventaja natrimonial supletoria, por 
medio de la cual las acciones que carecen de voto pueden atribufr 
a su titular un derecho de participacidn de los dividendos, con- 
cedido por las acciones ordinarias tomando como mcdida la apor- 
tacidn real o efectiva.
c- también puede ser a través de un derecho de crédite 
que se puede condicionar a la aparicidn en el balance anual, o 
los beneficios netos repatibles. 335.
Para algunos como Gelpi, el célculo se efectua sobre el ca­
pital de la accidn y las réservas constituidas con posterioridad 
a la aportacidn original de cada socio, pero, no sobre las réser­
vas préexistantes puesto que entre éstas y las nuevas aportacio- 
nes de capital, no existe ninguna coneccidn y sf por el contrario 
con las primeras. 336.
Simonetto, propugna un sistema que consistitfa en concéder 
un privilégié en el reparto de los bénéficies, no inferior a la 
media de los dividendos asignados a las acciones ordinarias en los 
très ejercicios sociales anteriores al acuerdo de emisidn de las
(335) DE SOLA CANIZARES, F. Estudes Les titres émis par les Socié­
tés par Actions Endroit Comparé. Editorial de L'eparge. 
Paris, 1962. Pag. 64.
(336) GELPI. Le azioni di ripartio, cit en la riforma de la so­
ciété di capital en Italia. I, Milén. I960. Pag. 774 y 
ss.
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acciones sin voto, cuyo privilégie dependerfa de la anterior po- 
Iftica de dividendos llevada a cabo por la sociedad, 337.
El articula 34 de la L.S.A. de Panama senala: "podra estable- 
cerse en el pacto social que los tenedores de cualquier clase de- 
terminada de acciones no tendrdn derecho de votacidn, o podra res- 
tringirse o definirse ese derecho con respecto a las distintas cla- 
ses de acciones. Esta estipulaciones en el pacto social prevale- 
cerdn en todas las votaciones que tengan lugar y en todos los ca­
sos en que la ley exija la votacidn o consentimiento por escrito 
de los tenedores de todas las acciones o de una parte de las mis- 
mas. Podrd también estipularse en el pacto social, que se requie­
rs el voto de més de la mayorfa de cualquier clase de acciones, 
para fines determinados."
"Si el pacto social no dispone otra cosa todo accionista tie­
ne derecho a un voto en las juntas de accionistas, por cada accidn 
registrada en su nombre, cualquiera que sea la clase de dicha ac­
cidn, ora sea con valor nominal o sin el, artfculo 45,"
De todas formas y a efecto de terminer con éste punto, se pue­
de decir que el privilégie en el repn rto de bénéficiés concedido a
(337) SIMONETTO, E. Op. Cit. Pag. 1409.
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los titulares de acciones sin voto, debe configurarse como un de­
recho de crédite que nace desde el momento en que el balance de 
cada ejercicio se refleja la existencia de beneficios repartibles, 
sin que la percepcidn efectiva de dicho privilégie pueda subordi- 
narse a un acuerdo posterior de la junta general sobre distribu­
cidn de beneficios. De esta manera la percepcidn del dividende 
o suplemento preferente, adquiere virtualidad como una contrapar­
tida patrimonial a la no posesidn del derecho de voto.
D- Prefereneias en cuanto al voto.
Hay distintos medios para obtener el dominio de la sociedad, 
mediante el habil manejo del derecho de voto, que constituye el 
medio de defense contra la omnipotencia de la junta directive,
Estos problèmes no son buenos y ya en 1933, Joaquin Garrigues "ha- 
ce mucho tiempo que los hechos no se corresponden co las palabras 
de la ley. Las palabras légales siguen siendo las mismas, pero 
por bajo de ellas quizas con la ayuda de los fallos de los tribu- 
nales y de los usos mercantiles va a la corriente de los nuevos he­
chos minando la construccidn legal. En la practica, el princi­
pio democrético de la proporcionalidad entre la aportacidn del ca­
pital y los derechos de la sociedad que iba sustituyendo por un 
régimen de desigualdad, que comienza en los derechos patrimoniales
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mediante la creacidn de las acciones de preferencia, y termina en 
los derechos de cooperacidn social mediante la creacidn de las ac­
ciones de voto multiple. Este divorcio entre la esfera del ser 
(hechos) y la esfera del deber ser (derecho), es tan grande, que 
el ilustre financière y politico alertan Rathenau, contraponia los 
tdrminos Aktienrecht y Aktiennesen, es decir derecho y realidad 
de la sociedad andnima. Es importante mencionar la quiebra del 
principio liberal y democratico de los nuevos hechos del derecho 
vivo de las sociedades andnimas. Mientras en la esfera externa 
propenden éstas de nuevo a configurarse en el régimen aristocrd- 
tico que fue el de sus comienzos en sus relaciones con el ESTADO, 
va perdiando la sociedad andnima su significacidn privada para 
convertirse en un drgano de la economia nacional, que ha de ser 
por tanto vigilado por el ESTADO y sometido a su intervencidn,
338.
Otro medio para asegurar el control de la sociedad lo cons­
tituye el "poling-agreement", William M. Cary sehala que el "po- 
ling-agreement” que es un acuerdo por medio del cual dos o mds 
accionistas acuerdan que el voto de sus acciones va emitido como
(338) GARRIGUES, Joaquin. Hacia un nuevo Derecho Mercantil. E—
ditorial Tecnos, S.A. Madrid, I97I. Pag. 27.
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una unidad, Senala que en algunos casos los tribunales amerdca- 
nos han aceptado la validez de estos acuerdos y en otros no. 339.
En algunos casos es una forma especial de fideicomiso de vo­
to, a veces también un convenio para la venta de acciones, acom- 
panada de un fideicomiso de voto. Los accionistas se ponen de 
acuerdo para hacer ejercer su derecho de voto, por un fiduciarim, 
de acuerdo con las instrucciones que le son entregadas y que li- 
mitan el ejercicio de éste derecho. Asf, el fiduciario no po­
dra con su voto autorizar a los directores a vender la empresa.
En un caso semejante, para la direccién deberan obtener el consen­
timiento de la mayorfa de los accionistas que han inclufdo sus tf­
tulos en el pool. Lâ fiducie les otorgara un poder permitiéndo- 
le aprobar con sus acciones la resolucién o el reglamento someti­
do a la asamblea para su ratificacidn. 340.
Si por ciertas razones no puede discutirse la prioridad de 
la constitucidn de la reserve legal sobre la distribucidn del pri­
vilégie patrimonial correspondlente a los accionistas sin voto, o- 
frece mayores dudas el orden en que deberan distribufrse los bene-
(339) CARY, William L. Cases and Materials on Corporations. Cuar- 
ta Edicidn. The Fondation Club Press Inc. Mineola, 1969.' 
Pag. 375 y ss.
(340) BAULIEU, Marie Louis. Rapport sur les Consartiuns d'Actio- 
naires. Travaux de l'Association Henry Capitand pour la Cul­
ture Juridique Française. Librairie Dallez. Parfs, 1956.
Tomo XI. Pag. 250.
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ficios, cuando se hayan constitufdo réservas estatutarlas en una 
sociedad que emita acciones sin voto.
Aunque la ley alemana y la italiana no lo consagren de mane­
ra expresa, ni se deduzca de su tenor literal, el privilégié en 
el reparto de beneficios concedidos a los titulares de acciones 
sin voto, debe configurarse como un derecho de crédite que nace 
desde el momento en que el balance de cada ejercicio se refleja 
la existencia de beneficios repartibles, sin que la percepcidn 
efectiva de dicho privilégie pueda subordinarse a un posterior 
acuerdo de la junta general sobre distribucidn de bénéficiés/
Tan solo en esta forma de percepcidn de dividendos o suplemento 
preferentes, adquiere virtualidad como una contrapartida patrimo­
nial a la no posesidn del derecho de voto. En el caso en el que 
el privilégié se configura como una mera prelacidn en el reparto 
de dividendos, su efectividad estaré sometida a una doble condi­
cidn que existan beneficios y que la junta general, en la que el
accionista sin voto no participa, acordase su distribucidn, El 
privilégié pues, debe operar como un derecho de crédite y concé­
der la prelacidn en la percepcidn de dividendos minimes a favor
de accionistas sin voto. 341.
(341) ALBORCH BATALLER, Carmen. Og. Cit. Pag. 360.
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Si la sociedad ha constitufdo réservas con la finalidad de 
suplir las posibles ausencias de distribucidn de dividendos pri- 
vilegiados a los accionistas sin voto, dichas réservas serdn des- 
tinadas, si los beneficios no han sido suficientes en el ejerci­
cio social determinado, para satisfacer el dividende privilegia­
do. 342.
Las acciones dotadas de un mayor derecho de suscripcidn son 
también potencialmente privilegiadas en el terrreno administrati­
ve, pues, en sucesivos aumentos de caoital, pueden hacerse con el 
control de la companfa. La dnica exceacidn que autoriza la ley 
al principio de equivalencia entre acciones y votos, se dirige h 
evitar precisamente que los titulares de grandes paquetes de accio­
nes lleguen a controlar las juntas, a cuyos efectos permits que 
los estatutos limiten el ndmero mdximo de votos que un mismo so­
cio puede emitir. 343.'
No han fallado sin embargo intentes de préciser la terminolo- 
gfn, reservado la denominacidn de acciones privilegiadas en senti- 
do estricto, a aquellas que presentan frente a las ordinarias la
(342) ALBORCH BATALLER, Carmen. Og, C^. Pag. 361.
(343) GIRON TENA, J. Citado por SANCHEZ ANORES en El Derdbhd de 
Suscripcidn Preferente del Accionista. Editorial Civitas. 
Madrid, 1973. Pag. 210.
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caracteristicas de atribufr un derecho superior sobre las ganan- 
cias, y calificando de acciones de prioridad a las que atribuyen 
una simple preferencia cronoldgica a la percepcidn de las mismas. 
344.
Las acciones preferentes sin derecho de voto, conservan todos 
los demds derechos de las acciones ordinarias. Si el suplemento 
preferente no se ha pagado o'no'ha sido totalmente dentro del a- 
no, o bien no se ha pagado el ano sigualnte junto con el corres- 
pondiente a éste, las acciones preferentes tendrdn derecho de vo­
to hasta que se les abone los atrasos.
E- Dividendos Acumulativos.
Résulta una gran ventaja para las acciones preferidas, tener 
dividendos acumulativos. En ocasiones, los dividendos de las ac­
ciones preferidas, por estipulacidn expresa corresponden a las ga- 
nancias de cada aho en particular, de manera que los tenedores de 
las acciones no tendrén derecho a dividendo alguno correspondiân- 
te a un aho determinado, si las ganancias de ese aho no son sufi­
cientes para pagarlas, o de otra forma que sdlo tendran derecho 
cuando hay ganancias.
(344) BUZZI. Azioni privilégiais e azioni speciali nella Practi­
ca Statutaria. Riv. Soc. 1959. Pag. 880. Citado por U- 
RIA. Og. Cd^. Pag. 433.
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Ballantine, considéra que los dividendos sobre acciones pre­
feridas impllcitamente son acumulativos. Si los dividendos de 
un aho o de un periddo no son pagados en las acciones acumulativas, 
los atrasos deben ser pagados en los anos subsiguientes, antes que 
pueda ser pagado o declarado cualquier dividendo de las acciones 
comunes. 345.
Cuando el privilégia cae sobre el derecho de percibir deter­
minado dividendo anual, puede crearse un clima propicio al fraude. 
Al establecer el balance cabe disimular algunos beneficios, impi- 
diendo que los accionistas privilegiadas perciban en toda su inte- 
gridad lo que estatutariamente se les prometid. Al terminar un 
ejercicio pueden salir a la superficie ganancias que habfan sido 
camuflachadas en las cuentas del anterior. El dividendo de los 
accionistas ordinarios se verd acrecido con saldos en los que de- 
berfa haber participado los accionistas privilegiadas. 346.
Es posible que el cierre con pérdidas de varias ejercicios 
impida que se distribuyan dividendos de las acciones privilegia­
das, y que en cambio el resultado favorable e instantanée de una 
operacidn concebida a largo plazo, permita contabilizar en un so-
(345) BALLANTINE, Henry. Ballantine on Corporations, Calaghan and 
Company* Chicago, 1946. Pag. 505.
(346) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo III. Pag. 330.
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lo aho beneficio ingentes. En este supuesto, las acciones pri­
vilegiadas percibirdn menos que los que les habrfa correspondido/ 
si las ganancias se hubiesen escalonado a lo largo de diferentes 
ejercicios. 347.
Para evitar inconvenientcs, se recurre a las acciones acumu­
lativas en las cuales si los bénéficias de un ejercicio no han si­
do suficientes para cubrir el fntegro dividendo que fue asignado, 
cuenta con la garyntia de que las ganancias futures se destinardn 
a enjugat aquel saldo, antes de procéder a reparto alguno entre 
las acciones ordinarias. De dsta forma, mientras los accionis­
tas privilegiados "ingenere" no pueden exigir el pago de su divi­
dendo preferente cuando el ejercicio résulta deficitario, en las 
acciones acumulativas la diferencia en menos de un aho se trans­
porta contablemente a los ahos sucesivos. 348.
El privilégie sdlo puede recaer sobre los beneficios, nunca 
sobre el capital, por tanto si la sociedad se disolviére antes de 
que los dividendos acumulativos hayan sido integramente satisfe- 
chos, sus titulares no tendrân derecho ha ser reembolsados con 
preferencia, a los accionistas ordinarios. El privilegio sobre
(347) BERGAMOé Alejandro. Og. Cit. Tomo III. Pag. 331.
(348) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo III. Pag. 331.
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los ejercicios, nada tiene que ver con el reembolso del capital/ 
Sdlo en caso de que pagados los acreedores sociales y quedando 
Intacta la cifra capital para su reintegro a los accionistas, res­
tera haber Ifquido bastante, podrfan satisfacerse los dividenddos 
acumulativos pendientes de abono. 349.
Las companies anglosajonas suelen incertar en sus estatutos, 
una cldusula por virtud de la cual en caso de disolucidn de la so­
ciedad, las acciones de dividendo acumulativo, tendran derecho a 
percibir con cargo al active, los beneficios en descubierto, siem­
pre que se hayan saldado las deudas sociales y antes de que aquel 
active se reparte entre las acciones. 350.
Asf pues, hay un hecho fundamental de separacidn de dos gru­
pos de accionistas, de un lado los que tienen interés inmediatos 
en la empresa misma y aspiran a participar en elle de modo perma­
nente, influyendo en su direccidn; de otro lado aquellos que no 
tienen sino, que se limitan a colocar su dinero vacante o especu- 
lar en boisa con las fluctuaciones del curso en las acciones sin 
querer asumir trabajo n± responsabilidad en el manejo de négociés 
que ffan a la competencia de otros. 351.
(349) BERGAMO, Alejandro. Op. C^. Tomo III. Pag. 332.
(350) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo III/ Pag. 332.
(351) GARRIGUES, Joaqufn. Hacia un nuevo Derecho Mercantil. E-
dotorial Tecnos, S.A. Madrid, I97I. Pag. 63.
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Se encuentran éstos interéses en conflicto permanente dentro 
de la sociedad andnima, y éste conflicto segûn José de la Vega, 
ee manifiesta dentro de cada sociedad por acciones, en la polfti- 
ca del dividendo y del balance, mientras el pequeho accionista as­
pira a tener altos dividendos en plazos cortos, el gran accionis­
ta tiende a conseguir la estabilidad del beneficio contentamdose 
con beneficios quizas exiguos; mientras el uno no mostraré inte­
rés en la constitucidn de réservas voluntarias, y aun seré opues- 
to a ellas, el otro procuraré asegurar la continuidad de la socie­
dad en tiempos desfavorables, mediante la acumulacidn de bénéficies 
que no se reparten. 352.
F- Dividendo de Crédite.
El artfculo 39 de la L.S.A., numeral I, confiere al titular 
legitfmo de la accidn el derecho a participar en el reparto de las 
ganancias sociales. En los orfgenes de la sociedad andnima el a- 
bono de dividendos tenfa lugar mediante entrega de mercaderfas, co­
sa que deparaba un beneficio al socio que podfa revenderlas con so­
bre pre cio. En la actualidad el sistema moderno para fijar el di­
videndo consiste en referirlo a un porcentaje sobre el beneficio
(352) DE LA VEGA, José. Citado por GARRIGUES, Joaqufn; en Hacia 
un Nuevo Derecho Mercantil. Editorial Tecnos. Madrid, I97I. 
Pag. 63.
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repartible, Puede también asignarsele una suma determinada a ca­
da accidn. La doctrina al conclufr como la jurisprudendia que 
el derecho del dividendo es un crédito de dinero, cuyo abono debe 
hacerse en moneda nacional, rechaza en tdrminos générales la po- 
sibilidad de constrehir al accionista a que cobre en otros bienes. 
El crédita de dividendo es un valor cifrable en dinero, que es la 
medida comun de todos los valores. Asf la junta al acordar el 
reparto, asigna una parte de los beneficios, o de las reserves, 
artfculo 107, parrafo primero de la L.S.A., concentrada en una su­
ma de dinero lo que supone cierta liquidez de tesorerfa. 353.
Es de la esencia de un contrato de accidn preferida no acumulati­
vo, que en los ahos en que no se obtienen ganancias, el acciotais- 
ta no adquirira ningun derecho a la acumulacidn de dividendo al­
guno que corresponde a ese aho. Las acciones preferidas pueden 
hacerse amulativas sdlo en la medida en que los dividendos hayan 
sido ganados en un aho fiscal. Un crédito de dividendo, es por 
naturaleza un derecho sobre una suma particular del superavit, de- 
rivado de las ganancias de un aho determinado, y que dificilmente 
puede sobrevivir a un periddo de pérdida, la cual anula el incre-
(353) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo III. Pag. 343.
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mento de valor contra el cual pueda hacerse valer. La acumula­
cidn de dividendos preferidos sobre ganancias posteriores debe e- 
vitarse, y los directores dificilmente pueden pasar por alto, pos- 
poner el pago de los dividendos ganados sin distribufr el derecho 
acumulativo limitado.
Ballantine, en general, sin embargo las prefereneias dependen 
no de la ley o regia de derecho, sino, de las palabras de quien es 
el redactor del documente, de quien soluciona las cléusulas del 
contrato de acciones preferidas. El que se aventure a redactar 
las delicadas clausulas sobre acciones preferidas, prioridades, 
etc., debe considerar hasta donde sea posible la gran cantidad de 
dificultades que debe sortear. 354.
G- Preferencia en la Distribucidn de los Activos en Caso de
Liquidacidn y Disolucidn.
Cuando los activos de una sociedad han de ser distribuidos en­
tre los accionistas, no comodividendos, sino, en caso de disolucidn 
y de liquidacidn o terminacidn de los negocios, los tenedores de ac­
ciones preferidas tienen el mismo derecho, pero no mayor a partici­
par proporcionalmente en los activos netos con los tenedores de ac-
(354) BALLANTINE, Henry. Og. Ci±. Pag. 523.
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clones comunes, a no ser que en virtud de su contrato con la so­
ciedad, tengan ellos una preferncia no sdlo en cuanto al pago de 
los dividendos, sino, también en la liquidacidn y en la distribu­
cidn de los activos. Las acciones preferidas, no siempre dan u- 
na preferencia sobre los dividendos sino, también sobre lo que ha­
ya que distribufr en caso de liquidacidn. Esta preferencia en la 
liquidacidn incluye generalmente un derecho a cualquier saldo de 
los dividendos acumulativos con prioridad a cualquiera distribu­
cidn de activo a los accionistas comunes.
Toda vez que la concesidn de privilegio en las acciones de 
una serie, supone en principio una discriminacidn en detrimento 
de los socios titulares de las otras series, la L.S.A., pe ha preo- 
cupado de establecer las garantfas mfnimas necesarias para admitir 
la licitud de dicha concesidn de privilegios. Siguiendo esta o- 
rientacidn del artfculo 38 de la L.S.A., que preceptua que para 
la creacidn de acciones que confieran algdn privilegio frente a 
las ordinarias, habran de observarse lac formalidades previstas 
para la modificacidn de los estatutos sociales. 0 sea que se 
refiere al qudrun especial de aistencia, que exige el artfculo 58, 
y someterse a los requisitos formales impuestos por el artfculo 
84, y en su caso por el artfculo 85. 355.
(355) ARANA GONDRA, Javier. Op. Cit. Pags. 194 y 195.
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Con respGctü a esta materia, la ley permits Una amplia au- 
tonomfa en I d  que respecta al modo de realizarse el reparto.
De manera que tualquiera diferencia de trato o privilegio entre 
las acdiones de una u otra serie, sera valida siempre que el pri­
vilegio no sea de tal naturaleza que anule prâcticaments los dere- 
chos de las demâs acciones. Los estatutos pueden detënninar si 
el reparto debera hacerse en dinero o si algunos o todos los so- 
cios recibirad su cuota en bienes in natura. 356. Sin embargo, 
se reputara nula la cléusula estatutaria en virtùd de la cual se 
puede atribufr a los aportantes no dinerarios, el derecho a que 
en la liquidacidn les sean devueltos todos los bienes aportados,* 
La sociedad puede enagenar total o parcialmente los bienes aporta- 
dos que han pasado a formar parte del patrimonio social en garan­
tie de las deudas de la sociedad, 357.
No se puede perder de vista que por otra parte, los estatutos 
pueden establecer que en el caso de que los bienes aportados por 
un determinado socio, permanezcan en el patrimonio social en el 
momento de la liquidacidn de la misma sociedad, y no sea necesario 
la enagenacidn para el pago del pasivo social y de la cuota de li-
(356) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Tomo II. Pag. 890.
(357) GIRON TENA, J. Derecho de Sociedades Andnimas. Valladolid, 
1952. Pag. 594.
409
quidacidn de los demas socios, entonces tenga el aportante un de­
recho preferente a que le sean devueltos los bienes aportados co- 
mo medio de satisfaccidn de la cuota que le puede corresponder en 
el active. 350,
El principle de proporcionalidad en el reparto, équivale al 
principle de igualdad en el valor econdmico de cada cuota para 
un iddntico valor nominal de las acciones, y no igualdad en el ca- 
rdcter de los bienes con que se precede al pago de su cuota.
La nocidn de reparto o de distribucidn lleva contSnida en su 
interior no sdlo una idea de atribufr a los distintos titulares 
la parte correspondiente de cada cosa determinada; antes bien, di- 
cha nocidn encierra una idea de atribucidn, de propiedad directa- 
mente, 359.
La doctrina sàlvo contadas excepciones atribuye la apropiacidn 
inicial de los bénéficiés, desde el momento mismo de su existencia 
a la sociedad. 360.
La afirmacidn de atribucidn no incluye en le absolute la idea 
jurfdica radicalmente opuesta a la nocidn socioldgica o econdmica
(368) BERGAMO, Alejandro. 0£. Cit. Tomo III. Pag. 420.
(359) ILLESCAS ORTIZ , Rafael. El Derecho del Socio al Dividendo en
la Sociedad Andnima. Publicaciones de la Universidad de Se­
villa. Sevilla, 1973. Pag.
(360) aiANCA. Alienaziones di azioni e dividendi non ancora delibe-
rati. Ban. Bor. tit. cred., I96I. Pag.I y ss. Pag. B.
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correspondiente, segûn la cual el bénéficia surge para el derecho 
en el momento convencional del cierre del ejercicio, y no cuando 
materialmente el aumento patrimonial se ha producido. 361,
El patrimonio de los socios queda en un segundo piano y pa­
ra poder conseguir que los bénéficias pasen al mismo, es necesa­
rio la realizacidn de posteriores actos, "La autonomfa patrimo­
nial coma una verdadera consecuencia de la atribucidn de persona- 
lidad jurfdica a las sociedades, es un tema casi en desuso en la 
doctrina espanola, adn cuando en el extranjero pueda ser objeto 
de precisionas o réparas." 362,
Al mismo tiempo las funciones que se le atribuyen al balan­
ce determiancidn del estado patrimonial de la sociedad, y por otra 
parte la fijacidn de los baneficios. 363,
Pero en realidad el justo reparto en relacidn con el valor 
nominal de los tftulos, sdlo viene a resultar justo y a la vez e-
(361) MOSSA, Tratto fri nuovo diritto commerciale. IV. La Socie- 
t& per azioni. Padova, 1957. Pag. 304. Salandra, Manuale 
di diritto commerciale. Vol I. Tercera Edicidn, Bologna, 
1949. Pag. 355. SIMONETTÜ. Società. Cit. Pag. 559. Afir- 
ma que el bénéficia naoë dividido, aun cuando no se manifles­
ta sobre su apropiacidn.
(362) FERAI. Azioni Gratuite. Cit. Pag. 4B7. MESSINEÜ. Società 
e-scapo di lucro. Cit. Pag. B y ss. Asensu Contrario. BER­
GAMO, A. Sociedades Andnimas. Op. Cit. Tomo II. Pag. 14,'*
(363) GARRIGUES Y URIA. Comentarios a la Ley. H .  Pag. 320. y 
ss. URIA, J. Derecho Mercantil. Cit. Pag. 279. VELASOO, 
A. Sociedades Andnimas. Cit. Pag. 404 y ss. SANCHEZ CALERG, 
F. Instituciones. Cit. Pag. 216 y 2IB. RUBIO, J. Socie- 
dades Andnimas. Pag. 326. y ss.
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quitativo cuando las acciones esten desembolsdas en la misma me- 
dida y proporcidn, de tal suerte que de allf la ley prevea el su- 
puosto de que todas las acciones no se Kubieran liberado en la mis­
ma proporcidn, establecidndo al efecto, que se restituitd en pri­
mer término a los accionistas que hubiesen desembolsado mayores 
cantidades, el exceso sobre la aportacidn de los que hubiesen de­
sembolsado menos, mientras que el resto sera distribufdo entre los 
accionistas en proporcidn al importe nominal de sus acciones.
Este sistema en realidad trata de nivelar las cargas en el senti- 
do de que los accionistas que corren en la empresa con un riesgo 
mayor, cuanto mds elevada sea su participacidn en el capital, par- 
ticipan tambidn en la misma proporcidn en el patrimonio résultan­
te de la liquidacidn. 364. "En realidad persigue dste mécanis­
me una verdadera proporcionalidad por parte de los tenedores de 
las acciones y sus participaciones correspondientes. Las posibi- 
lidades de privilégiés en le que a la liquidacidn se refiere son 
multiples, desde la preferenda para el reembolso con o sin parti­
cipacidn en el saldo résultante, y en el ultime caso con mener, i- 
gual o mayor participacidn, hasta el mayor porcentaje de cuotas sin
(364) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Pag. 891.
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priüridad. La licitud de principios en materia de ventajas e-
condmicas no es absolute, constituita limite en todo caso la e- 
sencial comunidad en pérdidas y ganancias propias del contrato
de sociedad. 365,
El principle de paridad de trato, impone que en el supuesto 
de inesxistencia de haber repartible, los accionistas que efectua- 
ron un desembolso inferior, realicen las prestaciones précisas, 
a fin de igualarse con los otros que hicieron un desembolso supe­
rior, a efecto de sufrir eventuales pdrdidas. Con la distribu­
cidn del residue neto la titularidad de la persona jurfdica so­
bre los bienes sociales se extingue, sustitufda por la titulari­
dad de cada socio. 366.
H- Acciones de Dividendo Mixte.
Este se puede considerar coma una de las variantes del 11a- 
mado dividendo minime. Se pactan de manera cstatutarias.
En sentido contrario a le que puede ocurrir con las acciones de 
dividendes fijos, las que se tratan en éste punto, permits cuan­
do existe un desarrollo florescicnte garantizar a todas las accio­
nes (ya sea ordinaries o privilegiadas] una remuneracidn parecida.
(365) RUBIO, Jesds. Og. Cit. Pag. 129.
(366) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo III. Pags. 416 y 417.
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Como bien senala Bdrgamo, con preferncia a las acciones ordina­
ries, las acciones de dividendes mixtes perciben en todo caso el 
porcentaje poctado. Los accionistas ordinaries saben que efec- 
tuada aquella deduccidn, se les reservara una suma igual a efec­
to de mantener una deseable paridad. Que tomando en considera- 
cidn el indudable espfritu de justicia sobre las ganancias sabran­
tes, despuds que se satisfagan, los percentsjes, sean objeto de 
distribucidn equitativa entre todas las acciones, se explica que 
las de dividendo mixto hayan tenido mds dxito que sus parientes 
las de dividendo minime. 367,
I- Acciones de Dividendo Fijo.
Tratan de asignar un dividendo anual de caracter estable, que 
viene a obtenerse ds los bénéficiés realizados antes de procéder 
a reparto alguno entre las acciones ordinarias. Parecen guardar 
cierta similitud con las obligaciones.'
La similitud es mayor cuando el privilegio sobre el dividen­
do fijo se combina con el privilegio sobre el reembolso,'
Se llega asi a rosar la figura jurfdica del socio acreedor, 
cuyo status aparece defendido por sdlidas razones come sujeto ac-
(367) BERGAMO, Alejandro. Og. CiA. Tomo III. Pag. 330.
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tivo de una relacidn de prdstamo, disfruta de todas las ventajas 
propias del tercero; y en su., cualidad de socio, goza del dere­
cho de intervenir en la gestidn social. 368.
Existe un paraielismo entre las ac iones ee dividendes fijos 
y las obligaciones. La diferencia se basa en: a- el obligacio-
nista tiene derecho a percibir a todo evento el interds pactado, 
incluso en los ejercicios deficitarios. En cambio el titular 
de una accidn privilegiada dnicamente puede reclamar su dividen­
do fijo, en tanta el balance constate la existencia real de utili- 
dades, b- el obligacionista queda exclufdo de toda intervencidn 
directe en las juntas générales. El accionista privilegiado in- 
versamente goza del derecho de veto, con la misma amplitud que el 
accionista ordinario. Este tipo de acciones, dada la gran canti- 
dad de plusvalfa que poseen son realmente considerados por los pru­
dentes inverseras, motives o causas, que explican en parte la gran 
acogida de que han sido objeto por una gran cantidad de pafses.'
369.
"Las acciones de dividendes fijos llevan inplfcito un derecho 
de range patrimonial consistante en percibir determinada participa-
(368) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo III. Pag. 327.
(369) BERGAMO, Alejandro. Op. Cit. Tomo III. Pag. 328.
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ci(5n en las utilidades sociales, antes de que se efectue reparto 
alguno de las acciones ordinarias. No representan, como ocurre 
en las obligaciones, un crddito contra la companfa, sino que lle­
van incorporada la ciiialidad de socio con el haz de porieres jurf- 
dicos inherentes a la misma*' Para los tribunales italianos, el 
accionista privilegiado, m4s que un acreedor, lo consideran cono 
auténtico socio, y previsto a la vez, de un crédite condicionado 
contra la sociedad por los dividendes y por el capital. 370.
J- Derecho de Suscripcién Preferente.
La posibilidad^que pueda extenderse éste derecho a las 11a- 
madas acciones privilegiadas, en el caso de emisién de nuevas ac­
ciones, es bastante discutible, si se toma en consideracién que 
por una parte el articule 37 de la L.S.A.tespanola, admite la 
coexistencia de”distintas clases o series de acciones,’" diferen— 
ciadas en su contenido de derechos, Por otro lado, el articule 
38 permits crear acciones que confieran algun privilegio Trente 
a las ordinaries, claro esta siempre y cuando se cumplan las for- 
malidades que al efecto se senalen para el caso de modificacién 
de los estatutos correspondientes.
(370) GABBA y NAVARINNI. Citado por BERGAMO, A. Op. Cit. Tomo
III. Pag. 328.
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Para algunos como Jesds Rubio, alegan que el derecho de sus­
cripcién participa de ésta naturaleza en su condicién de derecho 
mixto, que tiene como funcidn conservar la posicién del socio tan- 
to en el terreno econémico como en el de gestidn. Opina asf en 
sentido contrario pues explica que tal posicidn no es tan fdcil 
de admitir. Puede resultar acertado el criteria jurisprudencial 
que se decididsen por la solucidn mas dificil, que serviria para 
compensar el excesivo rigor legal en materia de acciones de voto 
plural facilitando su manejo, como instrumento de defense, del ca­
pital nacional ante el supuesto de importantes inversiones extran- 
jeras. 371.
Para Garrigues y Urxa, se inclinan mas bien por la afirmati- 
va sobre la base mds que todo de lo senalado en los artfculos pre- 
cedentes de la ley, siempre que no se trate de una supresidn del 
derecho a las acciones ordinarias sino de concéder a los titulares 
de las privilegiadas un derecho mds fuerte, 372.
Un sector de la doctrina se pronuncia de manera positiva ad- 
mitidndo la posibilidad de privilégias con respecta al derecho de 
suscripcién preferente. 373/
(371) RUBIO, Jesüs. Curso de Derecho de Sociedades Andnimas. 39. 
Edicidn. Editorial de Derecho Finaciero. Madrid, 1974,
Pag. 132.
(372) URIA y GARRIGUES. Cdmentario I. Op. Cit. Pag. 412 y ss.
(373) URIA, R. Comentario. Pag. 412 y ss. GIRON TENA, J. Dere- 
cho de Sociedades Andnimas. Pag.490 y ss. ALVAREZ ALVAREZ,
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Para otros como Urfa, consideran que el criteria proporcio- 
nal; lo mismo que la adecuacidn de los dividendos cuando se tra­
ta al capital desembolsado, no debe ser entendido de manera ab- 
soluta. 374. En otro sentido, también es admitido por Bérgamo, 
pero siempre cuando haya sido llevado a cabo el cumplimiento de 
las fonnalidades establecidas para taies efectos por la ley. 375.
La ley vendrfa a contemplar unicamente la hipdtesis, sucep- 
tible de que pueda sufrir alteraciones, de la misma forma en que 
ocurre en el derecho de reparto de las ganancias, asf como también 
ocurre en la cuota de liquidacidn considerados en realidad como 
derechos mfnimos, y al lado de los cuales ae admite la legitimi- 
dad de los privilegios. 376.
Es inexacto, que el derecho al dividendo y las prerrogativas 
sobre la cuota de liquidacidn sean de impacto mas directe que el 
derecho de suscripcidn preferente, pues disminufdo el fmpacte se 
relativiza el de aquellos una superior medida de préféréncia en 
las suscripcidn de nuevas acciones y desencadena la correlativa 
disminucidn de la altura de los dividendos, cuota de liquidacidn.
(373) Ejercicio del Derecho de Suscripcidn Preferente, Cit. Pag,' 
305 y ss,
(374) URIA, Rodrigo. Og. Cit. Tomo I. Pag. 413.
(375) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo III. Pag. 337.
(376) ALVAREZ ALVAREZ, Og, Cit. Pag. 305.
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y eficQcia relative del voto, en quien la tiene menor, sin que 
sea suficiente para rechazar ésta conclusidn, el mayor desembol­
so realizado por titulares de las acciones privilegiadas en mate­
ria de suscripcidn preferente, 377. En sintesis pues, dadas 
las consecuencias de la prdctica, parece que no es posible legi- 
timar el sistema en base a un reconocimiento presunto, en el sen­
tido de que, admitido el privilegio en materia de suscripcidn pre­
ferente, se aceptan todas sus consecuencias, Parece que algunas 
de dstas consecuencias son diffcilmente compartibles con la pro- 
hibicidn del articule 30 de la L.S.A. 370.
De dsta forma debe conducirse la interpretacidn en la Ifnea 
de aquellos autores que, atendiendo a la funcidn que el derecho 
cumple, y a su incidencia sobre las facultades administratives del 
socio, consideran extremadamente dudosa la admisibilidad de privi­
legios en cuanto al derecho de suscripcidn. 379.
En realidad se atribuye a unos socios una mayor preferencia 
en los estatutos originarios, o en un acuerdo de modificacidn de 
los mismos, "Idgico esté, que el grupo agraciado adquiere posibi- 
lidades de control frente al resto de los socios, situacidn un tan-
(377) SANCHEZ ANDRES, A. El Derecho de Suscripcidn Preferente del 
Accionista.' Ediciones Civitas. Madrid, 1973. Pag. 200.
(378) SANCHEZ ANDRES, A. Op. Cit. Pag. 211.
(379) RUBIO, Jesds. Og. Cit. Pags. 109 y 308,
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to rieagosa, pues, puede resultar que el privilegio en la suscrip­
cidn aumenta las posibiliriades de control para algunas en la mis­
ma proporcidn que posterga la posicidn administrative de los de- 
mds. El supuesto resultaria mds grave que una emisidn destina- 
da conjuntamente a los accionistas en una parte, y en el resto a 
los terceros, porque la disminucidn relativa del nivel de derecho 
precedents, seria igual para todos los socios," 300.
K- Concurrencia de Acciones Ordinarias y Preferentes.
Cuando con anterioridad a la emisidn de acciones privilegia­
das existen otras, se complies un poco el problems,* Un punto de 
vista sostiene que cuando no haya estipulacidn express referente 
a la participacidn en la ganancia, las acciones preferidas sdlo 
tienen derecho a su prioridad o preferencia.
Para Ballantine, parece una consecuencia razonable que por 
razdn de sus derechos preferenciales, las acciones preferidas a- 
cepten que su prioridad en los dividendos équivale a una rata fija 
en vez de una ulterior participacidn con las comunes. 301.
En efecto, las acciones preferidas pueden ser emitidas con la par­
ticipacidn que expresamente se estipule, o sea que puede conferir-
(380) SANCHEZ ANDRES, Aofbal. Op. Cit. Pag. 212.
(381) BALLANTINE, Henry. Og. Ci±. Pag. 506.
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seles el derecho a participer en los dividendos con los accionis­
tas comunes a base de alguna especificacidn superior a la referen­
d a  comunmente establecida.
Se trata de analizar la incidencia y régimen de emisidn de 
acciones con privilegios igual a las existantes sobre la situa­
cidn precedents de los accionistas. Tedricamente el supuesto 
permits pensar en dos soluciones extremas: reserve las nuevas ac­
ciones a los socios de la categorfa a emitir o bien, dar entrada 
a la suscripcidn conjuntamente con ellos a los accionistas ordina- 
rios, 382,*
A efectos practices, la transformacidn de dste ultimo proce- 
dimiento descencadena en relacidn a los accionistas privilegiados, 
no es de manera sustancial distinta, de la que experimentarfan los 
spcios de una companfa con tftulos de una sola clase, cuando los 
viejos accionistas tuvieran que compartir con extranos el aumento 
de capital. 383,'
"La emisidn de acciones especiales no debe quedar sujeta por 
tanto, a el requisite de consentimiento undnime que résulta preci­
se, en cambio, para que personas extranas tengan acceso a las nue-
(382) NOLTE. Die Verwasswrung-Von Aktien-Cit. Pag, 89.
(383) NAVARINNI. Trattato di Diritto Commerciale, IV. Türfn, 1920. 
Ndmero 1785. Pag. 460.
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vas acciones que emita la sociedad. En éste éltimo caso, se tra­
ta de atribuir derechos de patrimonio social a quienes no lo te- 
nian ën lo absolute. En el supuesto de emisién de acciones pri­
vilegiadas, por el contrario, los socios ordinaries ya detentaban 
derechos sobre el patrimonio, 384,'
En varias ocasiooes, los resultados de ésta doctrina no son 
diffciles de senalar. La emisién de acciones ordinarias, cuan­
do existen acciones privilegiadas no altera el range de las cate­
gories preferentes, ni perjudicara por tante el derecho sobre el 
dividendo o cuota de liquidacidn en estos dltimes tftulos, 385,*
En los cases de acciones privilegiadas, se siguon conservan- 
do su range como las caracterfsticas que separaban a la categorfa 
preferente, del grupo de las acciones ordinarias. Para la doctri­
na los derechos preferentes sdlo quedan afectados de manera direc- 
ta en los cases de intente de reduccidn o de supresidn,
"Para algunos comentaristas, que especulan con el argumento, 
de que la nueva emisidn puede causar perjuicio a los nuevos titu­
lares de las acciones privilegiadas, exigen también el acuerdo es­
pecial de la mayorfa de éstas, cuando se trata de crear nuevas ac—
(384) SANCHEZ ANDRES, Anfbal. Og. Cd^. Pag. 292.
(385) NGBILI. Contributo allé studio del diritto d'opzione ne lie 
società per azioni, Mildn, 1958. Pag. 144, Citado por 
BERGAMO, A, Op. Cit. Tomo II. Pag. 649.
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clones ordinaries. Que la creacidn de nuevas acciones privile­
giadas preexistentes, la nueva emisidn podrfa surtir efectos de 
orden material, pero dsto en ningun caso alteraran el contenido 
de los derechos,” 386,
En la medida que el derecho de suscripcidn bénéficia a todos 
los socios,' parte de esas acciones, accederan a los antiguos ac­
cionistas ordinarios. Pero ese aumento de prerrogativas de los 
socios ordinarios no lo disfrutan dstos en tal concepto, si no 
como accionistas preferentes. La preferencia pues, sigue sien- 
do caracterfstica exclusiva de las acciones de la categorfa pri­
vilegiadas 387,
La disminucidn de rentabilidad que puedan experimenter los 
antiguos accionistas privilegiados, es una consecuencia econdmica 
dervada de la multiplicacidn de cuotas de socios que origine el 
aumento de capital. Para algunos autores, la emisidn de nuevas 
acciones ordinarias, perjudica • a las propias acciones ordinarias 
preexistentes, perjucio de la categorfa en su conjunto, que tiene 
como fundamento el aumento del ndmero de acciones ordinarias que 
concurren a la distribucidn de dividendos, una vez que hayan sido
(386) BERGAMO, Alejandro. Og. Cit. Tomo II, Pag. 649,
(387) SANCHEZ ANfJRES, Anfbal. Og. Cit. Pag. 295.
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satisfechas las acciones privilegiadas. 308/
Sino se estima necesario, la votacidn separada a pesar de 
repercüsiones ecdnomicas desventajosas que la emisidn de acciones 
con preferencia iddntica a las anteriores puede qrrastrar,* para 
los antiguos componentes de la categorfa, es porque se considéra 
que el derecho de suscripcidn garantiza suficientemente la posi­
cidn de los socios y la coherencia del sistema, Para Nobili, la 
emisidn de acciones privilegiadas existantes, modifies radicalmen­
te la estructura de la sociedad, a causa de la pluralidad de cate- 
^rfas existantes, y hace relevante la ruptura del equilibrio en­
tre las distintas clases,' 389,t
(388) MIGNOLI. Le Assembles Spéciale, Mildn, I960, Pag, 250 y
ss,*
(389) NOBILI. Og. Cit. Pag. 143,
CONCLUSIONES
CONCLUSIONES
1-La sociedad andnima para qua pueda funcionar,requiers delà 
existencia de una base de tipo patrimonial que viene a estar re- 
presentoda por los bienes econdmicos de cualquier naturaleza.
Se prescinde pues normalmente del interds de tipo sustantivo , 
del elements personal,El capital social como una cifra de respon- 
sabilidad , tiene un objetivo fundamental y es que en la sociedad 
andnima, viene a constituer casi una garantis para terceras per­
sonas que pueden en un momento dado tener ciertos derechos o al­
gunas relaciones con la sociedad,
2- Para la doctrina moderne, las acciones de industrie,no de- 
berlan ser consideradas como verdaderas acciones,ya que sdlo 
originan una mera relacidn de cardcter extra social, en el que se 
podrfa tener determinado derecho a una participacidn en los ba­
neficios, o bien pudiera ser una relacidn de naturaleza corpora­
tive social complementaria de la relacidn de socio, que obliga a 
este a llevar a cabo en bénéficié de la sociedad, otras prestacio­
nes diferentes a la aportacidn de capital, y que en una u otra 
forma pueden dar origen a las llamadas obligaciones sociales,
3- La distincidn entre accidn y cuota, tiene gran importancla 
prdctica, porque aunque ambos conceptos se utilizan para de-
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signar las partes en que se divide el capital de una sociedad, 
las primeras son propias da las sociedades andnimas , en las cua­
les no existe consideraciones intuito pecuniae que determinen su 
funcionamiento, mientras que las segundas se utilizan para de - 
nominar las partes sociales en las sociedades de personas,cuyo 
rdgimen legal es completamente opuesto al de las acciones en 
las sociedades andnimas, debido a las consideraciones intuito 
personae, que caracterizan el funcionamiento de estas sociedades.
4-La vigencia del principio de literalidad es necesario res­
pecte a los tftulos acciones, con el objeto de protéger a los ter­
ceros adquirentes de buena fe, ya que,si la sociedad pudiera re- 
basar los limites establecidas en el documento con un acto poste­
rior, no habrla aliciente alguno para la circulecidn de las accio­
nes,
5- Para que la circulacidn de acciones se convierta en una 
realidad,es necesaria la existencia de una Bolsa de Valores que 
haga posible la colocacidn y la venta de los certificados da acc­
idn, a travds de agentes especializados y de los debidos con -
troles estatales, y que agilice el mercado de las acciones de 
las distintas sociedades andnimas que existan en el pals,
6- Las acciones de voto plural, son aquellas que conceden
426
un mayor nümwro de votos que otras del mismo valor nominal. S 8 
puede ^ensar luego que existe vota plural, en todos aquellos su- 
puestos en los que se derogue la ppoporcionalidad entre el valo r 
nominal de la accidn y el derecho de voto que confiere , cual- 
quiera que sea el procedimiento utilizado para conseguir median- 
te el ooto , la finalidad principal de esta clase de acciones, 
el control y la direccidn de la sociedad,Junto a la finalidad 
principal se presentan unas accesorias, que posibilitan la exis­
tencia o el ejercicio del privilegio , y que pueden incluso cons- 
titulr condiciones esenciales para la consecusidn de la finalidad 
perseguida.
En los supuestos de fusidn de.sociedades mediante la crea- 
cidn de una sociedad andnima, si en una de las sociedades disuaL-
tas o en am ba s,exis tie ran acciones de voto plural, las acciones 
de la sociedad nueva , no podrfan concéder privilegios référé ri­
tes al voto , aun cuando se entregasen a los antiguos accionis­
tas como una contraprestacidn a su participacidn en las socieda­
des disueltas , pues^se trata de una nueva emisidn de acciones 
que se verifies despuds de la vigencia de la L.S.A. y de la pro- 
hibicidn que la misma sehala,
7- En la sociedad andnima como sociedad capitaliste, es p#e- 
cisamente la mayor o menor participacidn del socio en el capital
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social, el criteria del que depends la intensidad del ejercicio 
Lie sus derechos , y de manera concrete, su participacidn en e^ 
momento de la formacidn de la voluntad social.El factor real se 
encuentra unido al principio de proporcionalidad, que viene a e» 
tar formado entre la medida del derecho de voto de cada accio­
nista y la participacidn del mismo en el capital social#
8- La principal caracterfstica de las acciones de voto 
plural, se encuentra en el hecho de que genera una desigualdad 
entre los accionistas en el àmbito del poder, que se encuentra 
ejercido por los socios de la junta general, drgano en el que se 
forma la voluntad social, y que por tanto decide el funcionamien- 
tp de la misma .La creacidn de un privilegio sobre un derecho^ré­
sulta del hecho de que se concede un mayor numéro de votosrp ya 
sea de forma directe o indirecte a un determinado grupo de accio - 
nistas , sin que por ello se vaya a otorgar una mayor participa­
cidn en el capital social.
9- La accidn es la unidad de medida de los derechos y de 
las obligaciones del socio, pues represents efli conjunto de los 
derechos que integran el status del socio, los cuales se adquie- 
ren por la participacidn en el capital social y se tramitan me­
diante la negociacidn del documento, Los derechos del accionist a
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que sean divisibles, corresponden a éste en la medida del impor­
te nominal y del ndmero de acciones suscritas por dl,
10- El caracter indivisible de las acciones, tiene como 
fundamento , la circunstancia de encontrarse representando par­
tes alfcuotas del capital socia^.,asf pues, que si para ser socio 
se requiers ser titular de una accidn,résulta necesario el cardc- 
ter indivisible,
11- El derecho de suscripcidn preferente, le permits al 
accionista,la facultad de mantener dentro del capital de la so­
ciedad, el mismo porcentaje de cuota antes o despuds que se ha­
yan efectuadp, las ampliaciones del mismo,Inclgye tambidn la con- 
servacidn de los derechos que posee de acuerdo con la calidad cb 
accionista como lo pueden ser, el derecho sobre los bénéficias 
que pueden ser distribufdos, asf como el derecho sobre la cuota 
résultante de la liquidacidn,
Prescindiendo del punto de vista de que se trate,se llega 
a la consideracidn del derecho de suscripcidn, como una parte 
intégrante del capitalde la accidn,El derecho de suscripcidn,se 
presebta como un valor sustantivo que esta formando parte del con- 
tenido econdmico de la participacidn social, y que tambidn se e n- 
cuentra como elemento reirajtegrador,cuando aquella participacidn se
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fracciona.
12- En los Clisos de convorsldn de obligaciones en accio­
nes, se présenta una situacidn en la que la concurrencia de varios 
intereses, obliga a inclinar la balanza en uno u otro sentido, 
Existen dos Intereses, los de los socios y los de los obligacio- 
nistas.Parcciera prevalecer la conveniencia de generalizar la 
preferencia a los socios de las obligaciones convertibles,Esta 
tendencia al menas en lo que a la Ley espanola se refiere, time 
su apoyo en el artfcglo92 de la L*S,A,, que no toléra la disposé- 
cidn mayoritaria del derecho de suscripcidn preferente,En los oa- 
sos de aÿribucidn por la junta de las nuevas acciones en favor
de los miembros obligacionistas , es incapaz de debilitar los cfe* 
rechos de los soclfcos , puesto que estos pueden impugnarla, soli-
citando que estas acciones sean atribufdas en proporcidn a su 
participacidn antigua , en easo de que no les hayan sido ofreci- 
das de manera praviaf las obligaciones/
13- Lo mds significative en las tendencias modernas en ma­
teria referente al derecho de informacidn en las sociedades andni­
mas, lo constituye no el aumento del volumen del mismo, sino el 
verdadera y évidente cambio de sentido que se puede observaf en 
la nueva polfticadel derecho de informacidn^como un mecanismo cfe
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servicio, no sdlamonte do los socios, sino del sector pûblico 
quo puode tener directs o indirectamente interds , en la marcha
econdmica de la sociedad. Opera en la actualidad un verdadero 
cambio , pues en realidad esté sucediendo , quedel derecho de 
informacidn del accionista , se estâ pasando al debar de infor­
macidn de la siciedad, y del mismo interds del accionista actual - 
como fundamento da ese derecho, al interds del accionista en po- ». 
tencia y sobre todo del pdblico en general como fundamento de 3ft 
proteccidn,Es mas, en vez de concebir el derecho de informacidn 
como un verdadero derecho individual del socio, cambia en el sen­
tido de que se concibe en la actualidad, como el deber de infoi^ 
macidn general de la misma sociedad,de tal manera que ocufre un 
desplazamiento de la informacidn privada , como un derecho indi - 
vidual del socio, a una publicidad informativa, como un deber ge­
neral de comunicar al factor pdblico, los asuntos mds importantes 
sobre las condiciones patrimoniales y la produccidn de la misma 
empresa,En resumen, esta tendencia çlno es hacia una informacidn 
mas cierta, sino, el permitir a cuantos tengan interds , un corn - 
cimiento sobre la economia y la financiacidn de la sociedad,
14- El voto se configura, como un derecho esencial del
accionista, a ÿravés del cual colabora el socio, a la formacidn 
de la ooluntad social,en la junta general de accionistas. Es un
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derecho esencial e inderogable, conceptos estos quo han sido 
bastante discutidos en las grandes sociedades andnimas y que co­
ma consecuencia de ello en las legislaciones mds avanzadas han 
sido modificados; no obstante^la mayorfa de las legislaciones, 
mantienen las caracterfsticas mencionadas,
El derecho de voto desde el punto de vista de su emisidn, 
como acto jurfdico y como instrumento que forma parte de la vol tlh- 
tad social,es una declaracidn de voluntad , pues tiene como ob­
jeto expfesar la voluntad del socio dirigida hacia un determinado 
fin.En el derecho de voto, concufren elementos constitutivos de 
todo acto jurfdico, causa, voluntad, y forma/
La formacidn de la voluntad del accionista, viene a adquiii r 
con el voto una importancia fundamental, puesto que los element]s 
que la forman tiene una relevancia jurfdica,Como es el résulta do 
final de la concurrencia de varios elementos, se encuentra por e- 
llo limitada a los principios générales de la declaracidn de v o- 
luntad de las personas ffsicas para la perfeccidn de los negocio s 
jurfdicos. La exteriorizacidn de la voluntad del socio^se produ­
ce bajo una determinada forma,No es regulado por la ley, sino que 
es perfectamente vâlido cualquier acuerdo que permita manifester
la voluntad del votante y que se pueda imputar al sujeto que la 
ha emitido, El cardcter rsencial del voto,y la organizacidn de-
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mocrâtica de la sociedad, puede discutirse en las grandes socie- 
dades, mas no carece de sentido en las pequenas y medianas,
&
15- El derechü al dividendo, es un derecho inderogabla,
sin embargo se encuentra entre las facultades de la junta genera 1^  
la posibilidad de limitarlo en partedentro de ciertos limites, en 
el momento de la determinacidn de los bénéficiés, de manera que 
surge asi el derecho de crédita concrete, y una vez que nace, re 
poses la junta facultad de reformarlo, pues adquiere el accienis- 
ta la calidad de verdadere acreedàr de la seciedad, de igual fer­
ma que cualesquiera otros acreederes, que en cualquier sentido 
puedan tener la cualidad de terceros frente a la seciedad,'
16- El usufructo de accienes, no se proyecta sobre cada u- 
no de los elementoa que integran el patrimonio de la seciedad,si- 
no sobre una alfcuo&a de ese patrimonio en su valor global, y cu- 
yo perimetro coincide con el de la cuota del socio,8e caracteriza 
por implicar una disgregacidn temporal a favor de distintos ti- 
tulares gius fruendi y el lus disponendi.Cuando recae sobre accio- 
nss o partes alfcuotas^signifies que la disposicién continua en 
manos del nudo propietario , mien&ras que al disfrute se desplaza 
frente a todos, al usufructuario.
En caso de usufructo de acciones, ante las diversas solucio-
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nés qua trata da proporcionar la doctrine y la legislacidn en 
torno al sujeto que esté legitimado, pareciera més acertada la 
teorfa unitaria que atribuye el ejercicio del voto al nudo pro­
pietario, ya que este,a pesar del usufructo, ademés de seguir 
siendo socio, tiens un interés més duradero en la sociedad.En lo 
que a la ley espanola se refiere, se ha elegido la teorfa que lé­
gitima al nudo propietariopara el ejercicio del voto.La norma 
tiene sin embargo carécter supletorio y es aplicable en los casos 
de silencio estatutario, consideréndose vélida la cléusula que 
adopte una solucidn distinta.
Se consideran vélidos los pactes entre usufruetuarioy nudo 
propietario sobre el contenido del voto, arrsglos que no tienen 
importancia frente a la sociedad, y cuyo lAcpmplimieoto puede 
producir nuevos efecÿos entre el usufructuario y el nudo propie- 
tario.El usufructo de acciones, recae sobre las ganancias que se 
repartan mientras dure el mismo, y no sobre los derechos inhéren­
tes a la calidad de socio, contenidos en la accidn,
17- Ruede* considerarse como el modo especial de aplicacidn 
de los beneficios anuales.Supone una detraccidn de los beneficios
que altererando en forma légitima el principio de igualdad de cfe- 
rechos ae los socios, procura un provecho especlfico al titular
afectado, aunque este en los futures ejercicios debe contentarse
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con percibir un dividendo inferior al que corresponde a las 
acciones no amortizadas.
18- La incorporacidn de la condicidn de socio a un tftulo,
y la participacidn que éste pueda tener en el capital de la socie- 
dad andnima, ha hecho que la accidn se convierta en un documente 
factible para la circulacidn , permitiendo de esta forma, la 
transmisidn, la misma prueba,y hasta la legitimacidn de la condi^ 
cidn de socio.Su facil transmisibilidad ha convertido a las accio* 
nés en instrumentes colectores de inversidn para el capital y 
para el ahorro.Aunque en las acciones no se dan todas laa carac- 
teristicas de los tftulos valores, la doctrina en general se irv 
clina en inclufrla en dicha categorfa,
19- La legitimacidn,es el concepto que plantea la capaciddd 
activa del titular.Por la posesidn cualificada de la ley al tftu­
lo que hace posible la separacidn entre la propiedad misma y el 
ejercicio del derecho,El mismo documente opera como tftulo de 1®- 
ÿitimacidn , o sea que quien posea el documente con arreglo a üa 
ley, se encuentra legitimado para ejercitar el derecho.
20- Para la ÿransferencia de las acciones nominatives, se 
necesita la celebracidn del negocio causal que viene a servir cfe 
base a la operacidn, y ademés la entrega y la tradicidn del tftu-
435
lo con la denominacidn en forma expresa que se haga del nuevo 
titular de la accidn.Es esencial que se sanale la debida circuns- 
tancia de lo transferencia del caso respectivo, en el libre de 
registrode acciones nominativas de la sociedad,'
21- Como puede ocurrir que la sociedad, no siempre tiene 
disponible los tftulos acciones en el momento preciso de la cons- 
titucidn , sucede que el derecho del miembro accionista-puede que- 
dar satisfecho de manera parcial, otorgdndosele por otra parte 
los llamados resguardos provisionales , que pueden ser cambiados 
en el dfa correspondiente por las acciones, una vez que seen de­
finitives,
22- Las limitaciones estatutarias en la negociacidn de los 
tftulos , tiene como finalidad el protéger el interés social, im- 
pidiendo el ingreso del accionista que puede perjudicarlo, o pro­
téger a un grupo de accionistas que suelen ejercer un control s» 
bre la sociedadyf>oseer la mayorfa de las acciones, o un pequeno 
paquete que les permitird disfrutar del control, aprovechdndose 
de la dispersion de las restantes acciones, en accionistas que,
no teniendo la cohesidn interna , se caracterizan por su absent! s- 
mo,Son Ifcitas estas restricciones, siempre y cuando permitan la 
posibilidad de transmisidn de las acciones,Sobre este punto el 
problems que la doctrina ha planteado, no consiste en mantener o
436
no puntos de friccidn con la moral o las leyes prohibitives, sino 
el tratar de establecer una perfecta armonfa a fin da que puedan 
compaginarse los interesea contradictories como pueden ser los 
de la sociedad , que por una parte intenta imperar.
23- Varias legislaciones han ido cerrando de forma gradual 
las posibilidades de adquisicidn de acciones por la propia socie­
dad,Mientras que en el orden tedrico,nadie puede adquirir dere­
chos contra si mismo, la sociedad de otra forma, en principio, 
nunca puede llegar a ser duena de su propio capital, principio 
que no siempre résulta absolute, pues se ha ido atenuando de mè­
nera paulatina por influencia de la doctrina , la cual ante las 
exigencies de la prdctica ha estimado necesario admitir ciertas 
excepciones a este postulado, El legislador en principio recelo- 
so de la posibilidad de que la compania adquiera sus propias a- 
ccionesjunicamente relaja este criterio, cuando se perjudica la 
fijeza del capital,Sdlo en contados casos permits que la adquisi­
cidn deje de ir acompahada de la amortizacidn inmediata,
24- Se entienden por acciones preferidas,aquellas que con-
fieren un privilégia especial, con respecta a las restantes cate­
gories de acciones, bien relacionado con el tipo de dividende, o
con la fecha de su percepcidn , con un interés especial o con eL
derecho de voto.La ley en realidad contempla dos categories de
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acciones que son, las comunes y las privilegiadas o preferentes. 
Las ordinarias, aquellas qua atribuyen a sus titulares el régi- 
men normal de derechos y obligaciones que integran la condicidn 
de socio. Para las otras, aquellas que conceden a sus tenedores, 
ventajas particulares o privilégias en relacidn a los derechos 
peculiares de las acciones ordinarias. La emisidn de estas accio­
nes debe ser empleada con la prudencia necesaria,para no caer en 
excesos que hagan intolerable el privilégia, por enular los dere­
chos de los demds accionistas, o violar la prohibicidn de los 
pactos leoninos , pero no se puede negar que la emisidn de este 
tipo de acciones , encuentra plena justificacidn en ciertas exi­
gencies prdcticas que no deben ser desatendidas^" Responden en àL 
inicio a una exigencia de orden econdmicO , o sea atraer a la so­
ciedad a personas cuya competencia, influencias o prestigio son 
insustitufbles,Estas acciones estimulan la atraccidn de capitales 
especialmente en el proceso de fundacidn sucesivas, cuando las 
acciones se flividen en varias categories , cada suscriptor esco- 
ge la que mejor se adapte a sus preferencias, Asl las acciones
con derecho a dividendo fljo, por aproximarse a las obligacio­
nes, son aptas para los pequehos inversores,"
25- Las acciones sin derecho a voto, son aquellas desprovis- 
tas de este derecho, y conceden a sus titulares ciertos derechos
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de cerécter patrimonial( un dividendo préférante, y un privilé­
gie) en el reembolso de capital en el momento de la disolucidn 
de la sociedad, como una contrapartida a la privacidn de aquel 
derecho, Asî pues, el derecho fundamental del accionista sin mo­
to lo constituye un dividendo privilegiado , o una prelacidn en 
el reparto de los beneficios.Asl pues^traténdose de un derecho
importante que le pennite al accionista participer en la sociedad y 
debe ser asegurado y tutelado suficientemente por la ley,a efeo- 
to de que suss resultedos no sean ilusorios. Suelen considerarse 
como verdaderus acciones , ya que conceden los derechos esencia- 
les salvo el del voto,que puede incluse ser recuperado en ocasia- 
nés , y su propietario esté legitimado para impugnar acuerdos so­
ciales , ademas del derecho de asistencia que se les reconoce.
Para la proteccidn de este tipo de accionistas,es necesario 
el establecimiento de adecuados medios, que pennitan observar al 
funcionamiento de la sociedad, as! como el funcionamiento de los 
administradores, y los accionistas con voto.
26- Cuando los activos de una sociedad, han de ser distribul-
dos entre los accionistasm no como dividendo, sino emucaso de di­
solucidn y de liquidacidn o terminacidn de los negocios, los te-
nedores de las acciones preferidas tienen el mismo derecho, pcro 
no mayor, a participer proporcionalmente en los activos lietos
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con los tenedores de acciones comunes,a no ser qua en virtud de 
su contrats con la sociedad, tengan ellos una preferenda no so­
lo en cuanto al pago de los dividendos,sino, también, sobre lo 
que haya que distribufr en caso de liquidacidn. Esta préférénci» 
en la liquidacidn, incluye generalmente un derecho a cualquier 
saldo de los dividendes acumulativos, con prioridad a cualquiera 
distribucidn de active a los accionistas comunes.
27- Las acciones de dividendo fijg tratan de asignar un di­
videndo anual de cardeter astable, que viene a obtenerse de los 
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